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Mittwoch, den 16.September 1931. vormittags 1 0 Uhr 


Vorsitzender Staatsminister a.D* Ur.h.c. ;aeglach : 

Meine »ehr rerehrten Herren! Ale stellvertretender 
Vorsitzender der Friedrich List-Uaaellachaft habe ich die Ehre 
und Freude , sie zu begrässen und ihnen für Ihr Erscheinen zu 
danken, insbesondere dafür, dass ie unserer inladung, die 
so sehr kurzfristig an Oie ergangen ist, Folge geleistet haben* 
Hie Kurzfristigkeit der Einladung war aus de» Umstande gegeben, 
dass die Wichtigkeit des Themas, wenn wir es überhaupt in un¬ 
serem Kreise behandeln wollten, keinen Aufschub vertrug* üo 
handelte es sich, als die Anregungen aus dem kreise unserer 
Mitglieder gegeben wurden, über das Verbandlangsthema in ei¬ 
nem engerem WissenschaftHohen Kreise vertraulich zu diskutie¬ 
ren, nur um die Frage, ob wir es machen wollten, und wenn ja, 
dann musste es gleich geschehen, oder ob wir uns dieser Erörte¬ 
rung entziehen wollten. 

Ks tauchten natürlich von vornherein erhebliche Bedenken 
gegen eine solche Improvisierte Veranstaltung auf. Das schwer- 
ste Bedenken lag und liegt darin, dass unser verehrter Vor¬ 
sitzender, Herr Seheimrat Harms, leider immer noch durch Krank« 
heit in der Klinik in Kiel festgehalten ist. Zum Ulüok - das 
darf ich hier elnsehalten — habe ich gestern aus einem Briefe 
von 1ha, den er persönlich diktiert und unterschrieben hat, 
ersehen, dass eine Sendung zu einer anscheinend günstigen Lö¬ 
sung eingetreten ist. Ich nehme an, dass Sie alle mit Freude 
davon Kenntnis nehmen und darf wohl Ihre Zustimmung dafür vor— 
aussetzen, dass ich Herrn Seheinrat Harms einen (Jruss aus un¬ 
serem Kreise übermittle und ihm wünsche für ein Fortschreiten 
dieser Besserung ausspreche. 

Heine Herren ! Meine Bedenken, ohne Herrn öeheimrat 
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Sanas «ine auch nur Im kleinsten Kreise stattfindende 
Sitzung der Friedrich List-Gesellschaft su veranstaiten, 
werden alle diejenigen verstehen, die einmal an einer Konfe— 
rena, die von Harms geleitet worden ist, teilgenommen haben« 
Alle dies« Herren werden mit mir in ihm den Meister in der 
Leitung von Konferenzen verehren, und eie werden meine Be¬ 
denken verstehen, ohne ihn eine solche Veranstaltung abzu- 
halten und sogar, ohne seine Äusserung vorher einzuholen, der 
Ratschluss su einer solchen Veranstaltung su fassen» Aber, 
wie gesagt, Ile tut not, und ioh habe mich in Würdigung der 
Bedeutung der Angelegenheit entschlossen, in die Bresche su 
springen, bitte aber, Machsicfet mit meiner Geschäfts- und 
Verhandlungeleitung zu haben« 

Dabei danke ioh allen denjenigen erren, die sich für 
die sehr kurze Vorbereitung - im ganzen haben wir von der 
ersten Idee bis zur Ausfahrung vier Tage zur Verfügung ge¬ 
habt - bereitwilligst zur Verfügung gestellt haben, insbeson¬ 
dere auch unserem Schriftfahrer, Herrn Professor Dr.Salin, 
der schon von Basel aus sofort die Anregung aufgegriffen hat 
und von dort aus wie auch gestern von Berlin aus wirksam die 
Vorbereitungen mitgefördert hat* 

Leider ist auch unser zweiter stellvertretender Vor¬ 
sitzender, Herr Generalkonsul Dr«Keapner, durch seine amt¬ 
liche Tätigkeit ln Genf zu seinem lebhaften Bedauern verhin¬ 
dert, an unserer Tagung teilsunehmen« 

la übrigen darf ioh sagen, da0 es mioh wie den Vor¬ 
stand der Friedrich List— Gesellae aft mit grosser Befriedi¬ 
gung erfüllt hat, dass auf die Einladungen, die wir so 
kurzfristig, teils telephonisch, teils telegraphisch, und 
nur in wenigen Fällen brieflich hatten harausgehen lassen, 
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Ton allen Herren Zustimmung und Annahme erfolgt ist, mit 
Ausnahme derjenigen, die tatsächlich durch Krankheit oder 
anderweitige wirkliche Inanspruchnahme Terhindert gewesen 
sind - ein Beweis, wie notwendig von Ihnen diese Aussprache 
erachtet wird* 

Der Umstand, dass diese Tagung so Improvisiert statt- 
findet, hat nun die Folge, dass sie sich von sonstigen, und 
zwar von allen bisherigen Veranstaltungen der Friedrich 
List-Gesellschaft unterscheidet, Sie ist nicht durch Gut¬ 
achten vorbereitet. Ich darf bemerken, dass auf dem Tische 
vor Jedem Platze eine vertrauliche Denkschrift liegt. Diese 
Denkschrift ist nicht von der Friedrich List-Gasellsohaft 
vorgelegt, sondern von einem der Konferenzteilnehmer, äs 

wij.d nac; her materiell auf die dache zurück zukommen sein, 

«Vir haben also die Tagung nicht weiter vorbereiten können. 
Wir haben keine Diskussionsredner, wie wir es sonst taten, 

als einleitende Hedner bestimmen können, Wir mussten auf 
ein ausgearbeitetes Programm verzichten, können uns da nur 
in allgemeinen Linien bewegen und müssen den Versuch machen, 
auch auf diesem Wege zu einer fruchtbaren Debatte zu kommen. 
Aber gerade der Umstand, dass diese Tagung so wenig hat 
vorbereitet werden können, zwingt dazu - ich bitte, mir die 
Erlaubnis zu geben, das mit allem Vachdruck zu sagen daß 
wir uns in Bezug auf die zu beantwortende Fragestellung zu¬ 
nächst auf einer gemeinsamen Basis vereinigen, um in der 
Diskussion präzise Vorgehen zu können. Weil es mir nicht 
möglich war, alle Herren in der gleichen Form einzuladen, 
ist, damit wir alle auf demselben Boden von vornherein ste¬ 
hen, davon auszugehen, daB ich in meiner telegraphischen ' 
Einladung davon gesprochen habe, Gegenstand der Verhandlung 

sei das Problem der Kreditausweitung, daß ihre Möglichkeiten 

und 
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und ihre Folge« erörtert werden sollten« 

In einigen Briefen, die loh an die auswärtigen Herren 
aur Erläuterung geschickt habe, habe ich dieses Thema als 
die Flnanzierungsfrage der aus wirtaohaftliehen wie aus so¬ 
zialen 0runden für notwendig erachteten Ankurbelung der ge¬ 
sagten Produktion bezeichnet tdid dabei als Verhandlung»— 
thes» Insbesondere die Folgen angedeutet , die zur rörterung 
gestellt werden »üsacn, wenn man eine solche Möglichkeit be¬ 
jaht. Aua dieser TheAnstellung ergibt sich - das ist so 
selbstvcr~täadlloh, dass es kaum ausgesprochen zu werden 
braucht - , dass wir uns hier nicht in einer Diskussion 
über die Qssamtfragen der deutschen Wirtschaftslage und der 
deutschen Wirtschaftspolitik befinden, el b m tveretändlloh 
muss bei der Inseldiskassion des Thema von den gegebenen 
Tatsachen und Möglichkeiten auegegangen werden; aber wir 
müssen uns möglichst eng an die Fragestellung halt an. 

loh möchte aber in der Isolierung des ? emas doch noch 
in Bezug auf zwei Punkte etwas konkreter sein und meinen 
Standpunkt präzise zum Ausdruck bringen, indem ich zwei Fra— 
genbareiohe als aus der Diskussion ausscheidend bozeieh- 
nan möchte* .ratens den Fragenbarsich, der sich an die Mög¬ 
lichkeit einer Sanierung auf dem Wege einer ausländlachen 
Anleihe ergaben würde* Meiner Auffassung nach ist es selbst- 
Verständlich, lass wir diesen Fragenbereieh nicht zu erör¬ 
tern haben, aanz abgeae ea davon, dass man, wie ich persön¬ 
lich der Meinung sein kann, dass eine toioha ausländische An¬ 
leihe im Augenblick überhaupt nicht zu bekommen ist, liegt 
es doch so, daa das Problem einer in unserem hinne richtig 
verstau denen Kreditaasweituns erst ln dem Augenblick in die 
Erscheinung tritt, zun Problem wird, alß eine i^eung Möglich¬ 
keit sich darsteilt, wenn eben diese Voraussetzung einer 

ausländischen 








ausländischen Anleihe nicht gegeben ist* Auf die Diskussion 
Über die Möglichkeiten ausländischer Anleihen wird also wohl 
zu verzichten sein* 

Als grundlegende Voraussetzung wird zweitens von der 
Annahme auszugehan sein, das es notwendig erscheint, dem 
Deflatlonsprozeß Inhalt zu gebieten, denn das Diskussions¬ 
thema ist ja die Frage, ob eine ganz bestimmte Maßnahme, die 
wir aus eigener Kraft, mit eigenen Mitteln zu® Vollzüge brin¬ 
gen können, ob eine innere Kreditausweitung ein geeignetes 
Mittel ist, um diesen Deflationsprozeß zum Stillstand zu 
bringen* Ich glaube also, wir müssen gleich taedias in res 
gehen und die Frage, ob es überhaupt richtig ist, den l>«fla- 
tlonzprozeß zum Stillstand zu bringen oder in eine umgekehr¬ 
te Dichtung zu bringen, nicht als eine Grundlage unserer De¬ 
batte au betrachten, sondern ladiglic insofern in den Be¬ 
reich unserer Erörterungen einzubeziehen, als nachher über 
die etwaigen Folgen einer solchen Kreditausweitung gespro¬ 
chen wird* 

Ich möchte bitten, sich alt dieser Erörterung des The¬ 
mas von vornherein einverstanden zu erklären, damit wir die 
gleic c Basis haben, auf der wir diskutieren* Wenn wir diese 
Basis gewonnen haben, wird ja der Schwerpunkt, der auch in 
meinem 5 Oh reiben angedeutet ist, auf der Erörterung der Fol¬ 
gen, die etwa Eintreten könnten, wenn eine solche Kreditaus¬ 
weitung vollzogen würde, liegen, und es wird zu erörtern 
sein, ob diese Folgen etwa abzulehnen sind oder nicht* ich h«ir 
be in meinem Schreiben versucht, einige Bereiche zu bezeich¬ 
nen, innerhalb deren sich solche krag Folgen voraussichtlich 
zeigen werden* Lias ist erstens der Bereich der Währung und 
der Liquidität der Heiohsbank, zweitens der Bereich der Preis¬ 
bildung , drittens der Bereich der aussenwirtsohaftliehen 

Bedingungen 
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Be&iagungen und viertens die au ssenpi&li tische Beurteilung ei¬ 
ner solchen inneren 'Maßnahme Deutschlands. Auf Grund der in¬ 
zwischen stattgehabten Vorbesprechungen möchte ich meiner¬ 
seits glauben, das »um mindesten noch die Auswirkung auf die 
öffentlichen Finanzen eingeschaltet werden müßte. loh nehme 
an, daß sich aus der Diskussion ergeben wird, ob noch weitere 
Folgenbereiche zum Gegenstand der Diskussion gemacht werden 
müssen. 

Ton dieser Basis ausgehend denke ich mir unsere Verhand¬ 
lungen so, daß zunächst meine kurzen sachlichen Bemerkungen, 
die ioh mir in Bezug auf die Erörterung des Themas und die 
Gliederung der Erörterung der Folgen an die Spitze zu stallen 
erlaubt habe. Inhaltlich nooh durch ein Referat unseres 
Schriftführers, Herrn Professors S&lln, unterbaut werden, mit 
dem ioh neben den anderen Herren gestern gemeinsam über das 
Thema vorbereitend schon gesprochen labe, und daß wir uns 
dann heute zunächst insbesondere dem Oesamtproblem in seinen 
Beziehungen zur Währung und Lage der Reichsbank auwenden. 

Ich glaube nicht, daß wir den Gesamtkomplex heute vor¬ 
mittag erledigen können, hoffe aber, da^s wir recht weit 
kommen. Es ist vielleicht ganz gut, dass ein zwingender Um¬ 
stand eine Reihe von Teilnehmern unserer Verhandlung dazu 
zwingt, sich heute nachmittag anderwärts zu betätigen. Ioh 
felaube, die dadurch eintretende Bes Innungspauee - kann und 
könnte dazu ausgenutzt werden, daß vielleicht in einem klei¬ 
neren Kreise eine Sichtung und Vorbereitung für die morgige 
Beratung erfolgt. 

Zum Schluss meiner einleitenden Ausführungen darf ich 
nochmals auf die Botwendigkeit Hinweisen, unsere Verhandlun¬ 
gen und die Tatsache der Verhandlungen als streng vertraulich 

zu 
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eu behandeln; denn es ist unbedingt notwendig, dass wir hier 
für einen jeden von uns die Häßlichkeit geben, frei und rück¬ 
haltlos su sprechen« Deshalb ist das Gegengewicht die absolute 
Vertraulichkeit« Wenn trotzdem eine stenographische Aufnahme 
unserer Aussprache erfolgt, so geschieht das nicht mit irgend 
einem Gedanken an eine Möglichkeit der Veröffentlichung, son¬ 
dern ausschliesslich darum, um für das Archiv der Friedrich 
List—Gesells© aft zu streng vertraulichem Gebrauch für dieje¬ 
nigen unter uns, die etwa aus einem praktischen Bedürfnis her¬ 
aus auf unsere Verhandlungen »urückaugrelfen den Wunsch* hät¬ 
ten, eine solche Biedsrschrift nledersulegen, Darin liegt 
also keine Gefahr des Bruches der Vertraulichkeit« 

Ich glaube, mit dem Gesagten ist die Basis für eine 
fruchtbare Debatte gegeben, wenn meine Ausführungen noch durch 
eine nähere Darlegung von Herrn Professor Dalin unterbaut 
werden« 

loh darf dann Herrn Professor Jalin bitten, das Wort «u 
nehmen« 


Professor Dr* alin : 

Seine «ehr verehrten Herren! Für di einigen von Ihnen, 
die eohon an früheren Konferenzen der Friedrich List-Gesell¬ 
schaft teilgcnommen haben , iat es vielleicht wichtig, wenn ich 
sage, da3 ein Seferat, das ich Ihnen hier erstatte. In keine» 
Fall aohon als eine persönliche Stellungnahme zu betrachten 
ist, hie Aufgabe, die mir gestellt wurde, ist vielmehr, aus Be¬ 
sprechungen, die ia Laufe von verschiedenen Monaten zwischen 
verschiedenen unter uns gepflogen worden sind, nun die Haupt« 
Probleme noch einmal herauszukristallisisren, damit für jeden 
ein ungefähr gleicher Ausgangspunkt gegeben ist, von dem wir 
in der weiteren Debatte uns dann weiter bewegen können. 

Die Tatsache, dass wir uns überhaupt zur Besprechung 
der Möglichkeiten und der Folgen einer Kreditausweitung zusara— 
mengefanden haben, seigt, gleichgültig wie das Ergebnis unse¬ 
rer Besprechungen sein wird, das der Glaube an die Selbsthei¬ 
lung der Krise, welcher für die zweite Hälfte des 19,Jahrhun¬ 
derts charakteristisch war, heute ins Wanken geraten Ist* Zwar 
mag es noch eine gewisse Zahl von Fertrotern der wirtnchafts¬ 
lehre geben, welche die Ansloht vertreten, daS sich die jetzi¬ 
ge Krise ähnlich wie die Krise nach den napoleohisehen Krisen, 
sehlleSlleh Ia Laufe der Jahre von selbst beheben werde, und 
es mag einig© geben, welche der Ansicht sind, daS alle dieje¬ 
nigen, welche in einer Fortdauer des Deflationsprosesaes die 
Gefahr eines Zusammenbruches nicht nur des kapitalistischen 
ysteas, sondern der ganzen überkommenen Ordnung erblicken, 
Unheil«propheton aas den dreisaiger Jahren des vergangenen 
Jahrhunderts gleichen, welche damals ein Ende mit : chrecken 
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als unausbleiblich ansahen und welche durch den neuen Auf¬ 
schwung nach den fünfziger und vor allem in den sechziger und 
siebziger Jahren als falsche Propheten erwiesen wurden* loh 
brauche die Frage, wie weit dies richtig ist, hier nicht näher 
zu erörtern, da zu den Voraussetzungen unserer BiskussIon,die 
der Herr Vorsitzende eben erwähnte, auch die gehört, daS ein 
Fortgang des Deflationaprozesses i® bisherigen Maß von schwer¬ 
sten wirtschaftlichen und sozialen Konsequenzen wäre. Ich wür¬ 
de die Voraussetzung auf eine Einwendung, die Herr Beiohsjneik- 
bankpräsldent Luther gemacht hat, vielleicht in folgender Fora 
fassen. Die Frage, ob es notwendig oder ob es möglich ist, den 
Beflationsprozeß abzubremsen, wird alt ia Rahmen der morgigen 
Debatte stehen, wenn wir das Produktionsprogramm erörtern. Die 
fatsache aber, das ein Fortgang des Deflationaprozesses ia 
bisherigen Ansmaß von allersohwersten wirtschaftlichen, sozia¬ 
len und vor alle® finanziellen Konsequenzen wrire, kann für uns 
als gesBelnsa*er,nieht diskutierbarer Ausgangspunkt bestehen 
bleiben. 

Ich bin der Meinung, daß sich hierfür auch eine ganze 
Reihe von Gründen an führen lassen, die gar nicht etwa nnr aas 
speziellen deutschen Situationen zu erklären sind. Wir haben 
es vor 100 Jahren mit der Tatsache zu tun geiaht, daß einem 
einzelnen hoohkapitallstisehen Lande eine ganze Reihe von 
früh— und nichtkapitalistischen Ländern gegenüberstanden, 
während heute die umgekehrte Lage ist. Die Teile von Europa, 
Amerika und Asien, di« für die Aufnahne de3 HochkapitaUnsres 
überhaupt bereit waren, scheinen in den hoohkapitalistisohen 
Prozeß hineIngerlösen zu sein, und diesen Gebieten steht 
nicht etwa ein nicht-kapitalistischer Raum, sondern ein anti¬ 
kapitalistischer Raum gegenüber, ein Flau®, in welchem anti- 
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antikapitalistische Ideen und antik&pitalißtische Kräfte 
entwickelt sind, Ideen und Kräfte, welche zugleich in den 
kapitalistischen Ländern geistig auf eine Untergrabung des 
Systems hinarbeiten und wirtschaftlich — man braucht nur an 
England zu danken - die Absatzmöglichkeiten vermindern. 

Wenn darum in gar keinem Fall ein analoger proseas 
wie vor hundert Jahren erwartet werden darf, und wenn die 
Weltmeinung heute in einer Krise nicht mehr eine notwendige 
Reinigung, sondern ein Versagen de« Systems erblickt, dann 
ist der Punkt, an dem sich die gewandelte Auffassung in er¬ 
ster Linie zeigen und auswirken saus», die Währungspolitik. 
Während kaum Einigkeit unter uns darüber bestehen wird, ob 
die Währungspolitik alten .itils sich tatsächlich auf die Kon¬ 
statierung von firtscfiaftsvorgängen beschränkt hat, besteht 
jedenfalls unter den jüngeren <H l ld- und ^ährungapolitikern 
aller Länder inigkeit darüber, daß heute die Aufgabe der 
Währungspolitik eine eminent Wirtschaftapolitische geworden 
ist. Das stärkste Zeichen der gewandelten Auffassung ist der 
englische Mac-3iillon-S«port, in dem Theoretiker und Prakti¬ 
ker sieh in der Auffassung begegnen, dass keine Möglichkeit 
mehr besteht, die alten empirischen Regeln unverändert wei¬ 
te rsug ob rauchen , sondern daß auf der Basis genauer ökonomi¬ 
scher Forschungen eine aktive Währungspolitik als dtütso der 
Wirtschaftspolitik erforderlich ist. fahrend es zweifelhaft 
bleibt, in welchem Umfang monetäre Ursachen die jet ige Krise 
verursacht oder aitverschuldet haben, besteht winstiami^keit 
darüber, daß es die Aufgabe eines gut geleiteten ährunga- 
systems ist, duror Ausdehnung und Einschränkung dsr Kredite 
dis Auswirkung nicht-aonet&rer Ursachen auf den Preisstand 


aufzuheben 





aufzuhebea oder zum mindesten einzusohrfinkea« 

Wenn diese neue Auffassung nicht sehr nur Ansicht daigar 
Theoretiker, sondern Richtschnur der Hfcrungs- und Bankpoliti¬ 
ker ln dea klaselaohen Lande der Goldwährung und des Itoten- 
bankwesea*? wird, so liegt hier ein :inschnitt vor, dessen Be¬ 
deutung kaum überschätzt werden kann* Vielleicht kann ich den 
Sande1 an besten mit dun Sorten eines bekannten englischen 
konservativen Politikers kennzeichnen, der mir jüngst in ei¬ 
nes» Gespräch über 'ährungsdinge .-.tagte: «Ale wir gross wurden, 
da hielten wir den liec anis&us der Goldwährung für ein unan¬ 
tastbares vangellun; heute sehen wir, dass er nur ein 
acoldent or eplaede, also ein mehr oder minder zufälliges jw 
eignis oder eine hpiaode ist« Wenn man von dieser Ansicht aus¬ 
geht, dann dürfte es keinem Zweifel unterlieg«!» — und ich ver¬ 
mute, dass hierüber auch in diese® Kreise Einigkeit bestehen 
wird - , dass es möglich wäre, ja dass es die eigentliche 
Aufgabe einer Kooperation der Notenbanken wäre, der Defla¬ 
tion entgegen zu arbeiten und die sinkende Tendenz des 'eit- 
preieStandes in ihr Gegenteil u&zukehren« 

loh sage: Kooperation der Hotenbaaken, um damit aohon 
zu sagen, dass es sieh hierbei um einen Vorgang handelt, der 
sich unserer eigenen deutschen einseitigen Beeinflussung ent¬ 
zieht, ja sogar bei dem gar keine Initiative von uns aus mög¬ 
lich wäre« fean sich die Vereinigten *3 aaten heute ent¬ 
schlössen, sei es eine Ausländsanleihe grossen tils zu ge¬ 
ben, sei es etwa der Bank für Internationalen Zahlungsaus¬ 
gleich eine Milliarde Gold langfristig zur Verfügung zu stel¬ 
len oder sei es auch nur in dm Vereinigten Staaten selbst, 
Staataauftröge im "illiardenumfang zu erteilen, und wenn die 
Banque de Franc© sich diese® Vorgang entsprechend aasohlüase. 
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dann wäre wahrscheinlich unsere heutige Unterhaitufcg über¬ 
flüssig. Es käme dann international zu einer Hebung des 
Preisstandes, die auch bei uns die Sicherheit der eingefro¬ 
renen Kredite wieder herstsllen, die Kreditwürdigkeit erhö¬ 
hen und wahrscheinlich in nicht au langer Zeit die schwer¬ 
sten Auswirkungen der jetzigen Krise beheben könnte« 

Indessen besteht diese Bereitschaft nicht. Obwohl be¬ 
kanntlich Montage Norman seit den eraten Monaten dieses Jah¬ 
res in dieser Richtung arbeitet, obwohl Keyne», wie ein Teil 
Ton ihnen weias, ln den Vereinigtes Staaten gewesen ist oder 
hingesandt wurde aua» guten Teil, um den Leuten dort die Not¬ 
wendigkeit einer solohen Politik au predigen, ist man dennoch 
in Amerika wenigstens heute nicht bereit, diese Linie au be~ 
schreiten« Daher stammt der ganze -rast der Frage für une in 
Deutschland« 

während es keinen f 14erständen und wohl auch keiner w ida 
liehen Gefahr begegnen würde , wenn man einer antideflatloni- 
stisehen Politik der gesauten Notenbanken sich anschlösse — 
ich sage absichtlich antideflationiatisch, um das Wort infla¬ 
tionistisch mit all den psychologischen Folgewirkungen, die 
es heute auslöst, zu Termeiden, und es kann ßioh auch nur in 
Wirklichkeit um Antideflation handeln bedarf es einer ganz 
neuen und eingehenden Prüfung, ob irgend ein Land für sioh 
allein und insbesondere ob wir in der gegenwärtigen Lage wor 
allcSm der Reichsbank und der grossen Banken eine solche 
antideflationistisohe Politik für uns allein betreiben kön¬ 
nen« Alle Vorschläge in di ser Richtung gehen, soweit ich 
sehe, von der Erwägung aus, dass ea nicht nur aus ozialen 
GrUndan, sondern auch, um eine iinan»Katastrophe zu Tcrasi- 
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den, erforderlich ist, grosse Arbeitsbeschaffungsprogramme 
i® Umfang von einer oder mehreren Milliarden ftelehsmark durch¬ 
zuführen und diese letztlich durch kreditausweitung zu finan¬ 
zieren. 

Ich brauche heute diese programme, die wir ias einzelnen 
morgen diskutieren wollen, wofür gerade dieses Memorandum von 
Herrn Oberregierungsrat Lautenbaeh uns die beste Grundlage 
geben wird, nicht zu charakterisieren, sondern, vielleicht 
nur, damit wir ihre Bedeutung für die heute zu besprechenden 
Prägen der Wehrung sehen, Ihre allgemeine Grundlinie heraus 
zu kristallisieren. Sie gehen von der zweifellos zutreffenden 
Erwägung aus, dass die Senkung der beweglichen Kosten, d.h. 
also der .Öhme, der Zinsen, der Pohatoffpreise nicht nur über¬ 
all auf Widerstand stSsst, sondern dass diese . enkung bei uns 
in Deutschland auf einzelnen dieser Gebiete heute »ahrsch-j n- 
lich schon nahe der unteren erreichbaren irenze angelangt ist, 
jedenfalls an einem Punkte, wo eine weitere .enkung nicht nur 
mit einer nooh stärkeren Störung des sozialen Friedens ver¬ 
bunden wäre, sondern wc auch die finanziellen Auswirkungen, 
Rückgang der Lohnsteuer, Rückgang der Umsatzsteuer usw. , das 
Finanzpr&blem zumal des Reiches beinahe unlösbar erscheine» 
lassen müsste. Daher die Überlegung, dass es notwendig sei, 
eine Senkung der festen Bestandteile der Herstellungskosten 
zu erstreben, eine enkung, die wahrscheinlich in Deutschland 
leichter möglich wäre als in allen anderen ländern, leichter 
▼or allem, ?em Sie das Gegenbeispiel habt.» wollen, als in 
England. Da bei uns der Produktion«apparat heute nur ganz un¬ 
genügend au genutzt ist, und da es sich nicht darum handeln 
würde, etwa erst Rationalisierung vorsune aen wie in ngland, 
so könnte durch eine Steigerung der Produktion ohne irgend 
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welche neue Investitionstätigkeit mehr leicht eine Herab-. 
drüokuag der festen Kosten pro Produkteinheit herbeigeführt 
werden* üad die Meinung ist, wenn es gelingen würde, an einer 
entscheidende» stelle der Sirtaoaft derart den Frozeas neu 
anzukurbeln, so würde sieh das lawinenartig auf die gesamte 
Wirtschaft fortsetzen* 

Die einzelnen Möglichkeiten in dieser Richtung, ob &isen~ 
bannbau, ob trassenbau, ob Eäuaerbau, ob ProduktIonsfinanzier 
rung, ob JLonaumflnanzierung werden wir morgen erörtern müssen, 
ebenso die Frage, ob überhaupt tatsächlich Projekte im ailliar- 
denstil vorhanden sind, die Volkswirtsohaftlich notwendig und 
privatwirtscnaftlich rentabel sind und die niest nur etwa ad 
hoc zu einer Xusterkarte der irgendwie möglichen Heiohsausgaben 
ausammengesuoht sind.Das, was heute für die Betrachtung ia Vor¬ 
dergrund steht, ist die Jurehführung dar Finanzierung solcher 
zusätzlichen Aufgaben und Ausgaben* 

enn wir von der allgemein verbindlich gesetzten Annahme- 
des Herr» /orsitasnden ausgehen, dass Auslandskredite derzeit 
nicht erhältlich sind, und »enn wir des weiteren der Ansicht 
sind, dass die Aufnahme einer innerdeutschen langfristigen Fi— 
nanzierungsan1eihe bei der gegenwärtigen Verfassung des deut¬ 
schen Kapitalmarktes noch weniger möglioh ist, so sind diese 
Projekte an die Möglichkeit einer KreditausWeitung gebunden, 
die letzthin, ssnst mindesten teilweise, auf die Eeiohsbank zu¬ 
rückfallen müsste. Wir brauchen heute nicht darüber zu sprechen,, 
ob, wie es in de® Memorandum Lantenbachs heilst, bei dem Pro¬ 
gramm von zwei bis drei Milliarden einhundert bis zweihundert 
Millionen zusätzlicher Hüten erforderlich wären* loh halte per- 
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sönlich die Sahl für zu gering, aber das ist heute nicht die 
frag^* linUfkeit besteht darüber, da33 ln Jede» Fall entweder 
in kleinere» odär grösserem Umfange letztlich die Relehsbank 
wird in Anspruch genommen werden müssen. 

Ich glaube hinzufügen zu sollen, dass die Frage dar Kre- 
ditausweitung der Reichsbank aber noch, in anderer Rieh ung 
von Bedeutung ist. Denn wenn ich reoit sehe, wird Ja nioht nur 
durch ein solches Beschaffungsprograara, sondern durch den ein¬ 
fachen Fortgang des Abzugs kurzfristige? Auslandsgelder die 
Reiohsbank in den nächsten Monaten lauer wieder vor diese Fra¬ 
ge der Kreditauaweitung Jedenfalls Aber das Mafi hinaus, das 
vor der Krise üblich war, gestellt werden. Sicht nur wenn die 
Produktion angekurbelt werden soll, sondern auch wenn das 
Jetzige Produktionsvolumen aufrecht erhalten werden soll, be¬ 
steht also meines Trachtens die Unmöglichkeit, die ährunga- 
Politik nach alten klassischen Grundsätzen zu führen und ent¬ 
steht die Frage, ob tod in welchem Umfange zusätzliche Kredite 
gegeben werden dürfen, insbesondere also durch Ausdehnung des 
feohaelutalaufs in den verschiedenen Formen, über die man sich 
zu unterhalten hat. 

Bia ganze Bedeutung der Frage tritt vielleicht am deut¬ 
lichsten hervor, wenn ich an ein Beispiel anknüpfe, das ich 
schon bei unseren ersten Besprechungen über diese Jinge in 
Pyrmont angeführt habe. loh habe damals gesagt; Es unterliegt 
gewiss gar keiner Schwierigkeit, die Ihrmg im Rahmen des be¬ 
stehenden Eeichksbaakgesetzes intakt zu halten. Die Konsequenz 
könnte nur die sein, die man alt der rzählung Jenes Chirurgen 
wiedergeben ka n, der von einer Operation herauskommt und rüh¬ 
mend erzählt, wie wunderbar technisch die Operation gelungen 
war, nur war der Patient leider darüber gestorben. Das hätte 
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die koaaequens »eia können, wenn msa die Heiehsbünkpolitik al¬ 
ten tila hatte weiter führen wolle»« 

Davon ist man 3a ohon richtiger Weise abgegangm, indem 
man die 40 £lgo* iisokungsgrense nicht als daa entscheidende &n- 
a«kh f sondern die Aufrechterhaxfeuag des bestehenden, bereite 
eingeecrutlaktäB Wirtschaft«Volumens* Die frage ist nur, ob 
hier eia einmaliger faux vorlag, über den man als Selefts* 
bajiklelter bitte» suss, gnädig hinweg su sehen, oder ob in 
Wirklio.\keit hier bereits der grandsüt fliehe fände! eiugetre- 
tea ist »nd wir uns heute sag«» wtosna, auf diesem reg ist 
aber;, aupt die oinaige Möglichkeit gegeben, aber die rforder- 
niss# des winters hlawagmkotsaa« 

In »sicher Fora kann eich nun eine solche Ausweitung toll- 
eichen? ich will auch hier nur die Möglichkeit «sä auseinander«» 
«etse», alt deren «urc führbarkeit oder Kichtdurchführbarkelt 
—grösste nt &ila Xlöhtdurchführbarkeit— wir uns in d r Debatte su 
bcf&oaen haben «erden« ich will eie nach drei Sichtungen in 
teilen« Erstens wäre ca denkbar, dass «an die ünterschreifei ag 
der 4C;«igen Deokungagr;n*e aus eine® Auanahmefall »um legelfall 
werden Hesse« Hierbei wftre su unt «raueren, ob dies in nationa¬ 
le» Ha men möglich ist und ohne da« £utraue» eur deutschen "äh- 
rung su gefährdan,oder ob auch hieran ein internationales Vor¬ 
gehen erforderlich ist« Persönlich habe ich, wie sie wiaa«, 
ao on seit »wei Jahren die Auffassung vertreten, daS aus der 
allgemeinen erkenntais, das es sich bei der 40^igon D^ckunga- 
gr->a»e aur ua eine Fiktion handelt, auch die praktische Folge— 
/Tang gesogen werden seilte, und da3 die Bank flr Internationa¬ 
len Zahlungsausgleich diejenige oteile ist, welche dafür sorge« 
könnte und müsste, dass international gleichseitig eins Herab- 
»etsung der Ssokungsgrsuse stattfindet« Ich glaube, dass dann 
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ohne all au grosse Schwierigkeiten und ohne Öefahr für ©ine 
einzelne national® Währung ein Abgehen von dem Deckung»Prozent¬ 
satz abglich würe, beispielsweise derart, dag man von A0£ 
auf 20 oder 25,* sich zunächst einigte. 

Auch wenn dies angegeben wird - und loh halte es inner 
noch für «inen gangbaren Weg - bleibt «eines Sraohten® für uns 
die Aufgabe, zu untersuchen, ob die Reiohsbank in der Lage ist, 
von einer solchen gesetzlichen rm&ohtigung heute Gebrauch zu 
machen, einaal darum, well ia jetzigen Deckungsbestand der 
Reiohsbank di® ],eihde Visen von 100 Millionen Dollar bereits ein¬ 
gerechnet sind, und zu® zweiten darum, well Infolge des drohen¬ 
den Abzugs weiterer Aualandagelder vielleicht die lotwendigkeit 
besteht, die Devisenposition der Eeichsbank so stark als nur 
eben möglich zu erhalten, auch wenn gesetzlich die Möglichkeit 
einer tieferen Deckung gegeben ist. 

Der zweite feg, der untersucht werden muss, auch wenn er, 
wie ich glaube, uns hier nicht sehr lange beschäftigen wird, 
ist die Frag© dar Oehaffung ©Ines deutschen Binnengeldes, sei 
es durch flederausgabe der Rentenmark, sei es durch Schaffung 
einer ftodensark oder wie alle diese tausend Marken jetzt heis¬ 
sen, für die an jedem Ort Deutschlands haute irgend ein neuer 
Taufpate auftrltt. Dabei sind zwei Möglichkeiten vorhanden,Die 
erste, die Schaffung einer Binnenmark mit Einweehselbaxkelt in 
die Reichsmark zu einem festen Parikurs bedarf wohl gar keiner 
Srörterungj denn bei einem Umtauachverh&lknis von 1 zu 1 könn - 
te ebenso gut die Belchmaark entsprechend vermehrt werden. 

Dagegen scheint die zweite Fora, nämlich die Schaffung ei¬ 
ner unabhängigen Binnemark, der Behandlung zu bedürfen. 


Auch 




- 18 


Auch di« Verfechter dieses Gedankeac gehen au, das dies« I 

Binnenmark wahrscheinlich eine® mehr oder minder raschen Snt- 
werttm^sprozeas unterliegen wurde. Aber sie halten das für un- 
bedenklich, wenn sie in der Zwischenzeit die Aufgabe einet An¬ 
kurbelung der Produktion gelöst hätte. 

Schliesslich der dritte Weg: Vermehrung der Handelswech¬ 
sel, vielleicht auch der Finanzwechsel, Erleichterung ihrer 
Beleihung, sei es dadurc , daS die Eeiehsbaak überhaupt ln li¬ 
beralerer Weise als bisher Wechsel diskontiert - ich weis 
nicht, ob es überhaupt noch eine liberalere Weise gibt - sei 
es dadurch, und hier ißt allerdings ein« neu* Möglichkeit, daS 
auch mittel- und langfristige Wechsel in grösserem Umfange als 
reichabankfähig und in die Deckung einrechenbar erklärt wer¬ 
den; denn dadurch ergäbe sich stärker als bisher die Möglich¬ 
keit, auch langfristige Geschäfte, gerade also solche, welche 
ein Änkurbelungsprograram Vorsicht, auf diesem ege zu finanzier 
ren. Auch bei dieser Frage wird es notwendig sein, nicht nur 
die nationale Möglichkeit, sondern auch die internationale Wir¬ 
kung eingehend zu untersuchen und vor allem die Frage zu erör¬ 
tern, ob eine solche InitialsUndung, um mich des Ausdrucks von 
Hoepke au bedienen, einen rfolg erwarten löset, auch wenn in¬ 
ternational keine AntldeflationsmaBnahmen ergriffen werden. 

Ich möchte mich zunächst auf diese Ausführungen beschrän¬ 
ken, welche nichts anderes sollten, als die Richtung der Pro¬ 
bleme für die Gesamtheit der Teilnehmer abzusteoksm* Viel¬ 
leicht ist es aber gut, an den Abschluss noch eine Feststel¬ 
lung zu setzen, die für die mögliche Auswirkung unserer Be¬ 
sprechungen von grösster Bedeutung ist. Gleichgültig, in 
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welchen berufliehen Stellungen wir uns befinden, soweit wir ! 
uns heute und morgen hier mit diesen Fragen beschäftigen, so¬ 
weit sprechen wir als Theoretiker, Theoretisch und wisaenaehaft-l 
lieh aber lässt sich nur bis zu einem gewissen Umfang die Mög- 
llohkeit und die Grenze der zu treffenden Maßnahmen abtasten, 

Cie 3 ?urohführung im einzelnen und darum auch die schliesslich# 
Wirkung kann weder theoretisch noch gesetzlich geregelt werden| 
denn darin wiederholt der Mao-Slllon-aeport nur eine sehr alte 
und auch heute noch gtlltige Weisheit: Die Handhabung der Wäh¬ 
rung «nd des Kredits ist letztlich eine Kunst und keine Wissen- 











Vorsitzender: 


loh danke Ihnen, Herr Salin, für Ihre Ausführungen und 1 
bitte nunmehr in die Diskussion einzutreten. Herr Dr.Hilfer- 
dingt | 

Reichasinister a.D. Ur.ailferding : 

Keine Herren: loh bitte m Entschuldigung, wenn ioh als 
erster spreche} aber ich abe nach den vorten des Herrn Pro- f 
fessors Salin den Eindruck, da0 wir die KampfPositionen - es j 
wird sich vielleicht darum handeln - ein biasohen abstecken 
müssen, und das wird nicht anders gehen, als wenn der Umkreis I 
der Probleme sun&ohst auch etwas theoretisch abgesteckt wird, jj 
so sehr ioh natürlich eine theoretische Diskussion vermeiden | 
möchte, weil wir in Wirklichkeit vor einem sehr schwierigen 
wirtseha«apolitischen Problem stehen. 

loh habe in letzter Zeit soviel von Deflation gehört. Da 
ist es doch wohl das allererste Bedürfnis, sich klar zu machen 
was das sein soll, neulich habe ich in einem anderen Kreise ge 
hört: Wir haben doch eine schreckliche Deflation in Deutsch¬ 
land, wir haben so hohe Steuern! warum soll man das nicht auchI 
Deflation nennen? Wenn die ferner die presse verfolgen, so se¬ 
hen Sie, dad das fort Deflation in einem Umfange gebraucht 
wird, das aun keine Grenze mehr sieht. Da möchte ioh zunächst 
als Seldtheoretiker folgendes sagen: Herr Salin hat von einer 
einhelligen Meinung mindestens aller jüngeren RationalÖkonomen 
gesprochen. Ich glaube, wie man in der Politik den Mut zur Un- 
popularltät haben auö, auS man auoh in der Nationalökonomie un 
Feldtheorie den Mut zur Unoriginalitht haben« Ich möchte jeden¬ 
falls glauben, dass der Beweis für di® neuere Feldtheorie aus— 
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geblieben ist, wenn man nicht die Folgen der Politik, die Herr 
Kontagu Sorman unter dem Einfluss Ton Mac Kenna und Keynes in 
London gemacht hat, zum feil auf die neuere Feldtheorie zurück- 
führen will. Ich will daa aber dahingestellt »eia l&saen; denn 
Sorman hat nie eine klare Theorie für ssine Praxis entwickelt, 
die jetzt zu einer Erschütterung geführt hat, über deren ünaus- 
bl ibllc'.k©lt man Ter;?ohiedener Meinung »ein kann« 

ferm wir aber über Inflation und Deflation sprechen, müs¬ 
sen wir uns Tor allem klar sein, da 3 wir damit nicht über Kre¬ 
dit sinschränkung und Kreditausweitung sprechen« Da« ist ein an¬ 
dere» Problem, Wo Inflation und Deflation zugleich Kredits»«w i- 
tung und crediteinsohränkung bedeuten oder bedeuten müssen, daa 
ist eine theoretische Frage, die erat zu untersuchen wäre, Wenn 
wir Ton Inflation und Deflation sprechen, so können wir darun¬ 
ter nur eine Veränderung de» Verhältnisses »wisohen Ware und 
Geld Terstehen« Da erhebt sich überhaupt die frage, die wenig¬ 
stens für di© alte Feldtheorie noch durchaus zweifelhaft war, 
ob man Ton Deflation und Inflation bei freier Goldwährung noch 
sprechen kann und ob man die Ausdrücke Deflation und Inflation 
auf die gesperrte ä .rung beschränken müsste, wo daa ohne weite¬ 
res mbglich ist* Ob es aber und wie bei der OoldwähWung der Fall 
sein sol,, iat ein Problem, das jetzt zu untersuchen loh nicht 
Torschlagen möchte, bei dm es aber in Wirklichkeit für aioh 
keinem Zweifel unterliegen kann, daa man bei freier Goldwährung 
Ton Deflation und Inflation überhaupt nicht sprechen kann, 

•*an kann aber, und das ist meistern die Meinung, Ton Krs- 
ditansdehsung und Krediteinsohränkung sprechen, wobei es wie- 
dem* ‘* n0 -rage für aioh ist, ob die Krediteinschränkung und 
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Kreditausdennung in der Hand der wot«nbank liegt und zwei¬ 
tens, ob eine Krediteinsohränkung oder Kreditansdehnnng alt 
Veränderungen im Preisniveau gleich bedeutend ist. Man kann 
sich sehr wohl voratellen, daß eine Kreditatasweitung in den 
Grenzen der normalen kapitalistischen Rentabilität durchaus j 
weder ein® Erhöhung der Irofitrate noch eine Erhöhung der 
Preise mit sich bringen nraö, sondern daß das Preisproblea aß» 
destena theoretisch Ton dem Kredit prob lern isoliert werden [ 
eil aste. 

Die Präge, die uns ab einer Meinung nach hier au beschäf¬ 
tigen hätte, wäre doch die; Ist es überhaupt aSglioh, daß die 
Heiohsbank ein • Kreditau sweitung bei Aufrechtsvnaltung der 
Goldwährung macht, und ist es tatsächlich so, daß eine Kre- 
dßtausweitung ausreiohen würde, um die Produktion anautegtu? 
Ich glaube, -rfir dürfen hier, wenn wir das probleu überhaust 
klären wollen, den Blick auch nioht nur auf die deutschen Pr», 
gen beschränken. Es ist ganz klar, das bei einen Diskontsatz 
von 8^ und eine« aonbardsatz von 10^ die frage einer Kredit¬ 
ausweitung, einer fcincnrerbilligung ua * uns als vordringlich j 
erscheint. Wenn wir aber fnfragen, ob ee tatsächlich richtig 
ist, daß dis Krise dadurch gelöst, abgebrochen, in Prosperi¬ 
tät verwandelt werden kann, daß ine Sot^nbank den Kredit aus-l 
zuweiten versucht, so möchte ich darauf verweisen, daß diese 
Politik in stärkste« Masse von de« atnerikanisc en Reserve- 
Board gemacht worden ist, und zwar ohne jeden Erfolg* 

(Professor Salin: Sie ist nicht zu Ende geführt!) 

- Es ist nicht nur dafür gesorgt worden, dass der Diskont# 
satz fortwährend eraässigt wurde, sondern es ist in Amerika | 
auch der Tersuoh gemacht worden, das Eintreten der Krise duroil 
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Mittel der Sotenbankpolitlk mindestens aufzuhalten, indem man 
in einem bestimmten Zeitraum versnobt hat, die Zinssätze nicht 
allzu stark steigen zu lassen, 3m sind nioht die üblichen Mit¬ 
tel dar reinen Diskontpolitik versucht werden, sondern die Mit¬ 
tel der Oeldpolitik, die von der Jüngeren Theorie meiner lei- 
nnng nach anoh sehr s*tark überschätzt wird. 

Das Resultat in den Vereinigten Staaten ist aber, dass 
da» Seid unanbringllch ist, ln den Vereinigten Staaten ist es ; 
heute nioht so$ dass rentable AnlagemSglichkeiten nioht den not¬ 
wendigen Kredit finden. Wenn wir uns daran erinnern, dass die 
englischen Sohatzbons - loh glaube, es waren die ersten 800 Mil¬ 
lionen - mit 3/4$ sechsmal überzeichnet worden sind, dass dann , 
der Zinsfuß rapide anzog, bei den »weiten 800 Millionen auf 
1 1/4$ stieg, und daß diese langfristige Anleihe mit 3$ begeben 
worden ist, wobei loh hiasufügen machte, das die 3^ steuerfrei 
sind, also nioht ganz zu vergleichen nind, dass aber industriel¬ 
le Kredite trotz alledem nicht anzubringen sind, so ergibt sich 
doch dia anders Frage, die zunächst beantwortet werden muss: 

Kann denn überhaupt eine ffetenbank den Kredit ausweiten oder ist 
sie nioht darauf angewiesen, Kredite zu befriedigen, die acte 
der Wirtschaft entstehen? enn man sioh die Verhältnisse in den 
Vereinigten Staat« auch nur oberflächlich vor Augen hält - 
auch dort ist in dem Jetzigen Zustand eine ungeheuerliche über— 
kapazltät, infolgedessen ein ungeheuer niedriger Investitions¬ 
bedarf -, dann kommt man doch von selbst zu der Schlußfolgerung, 
das Heserve-Board- ystem gag machen,was es will, Kredite, die 
wirtschaftlich rentabel sind, werden von der Produktion her eben 
nioht verlangt, und das Reserve-Board hat keine ISglicbkeiten, 
diese Kredite zu geben* 
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loh glaube, das dl« Dinge in England trotz alledem gar 
nicht so sehr verschieden sind* Die Frage ist nicht die, daß 
die deutsch« Produktion bis zum Eintritt der Krise rentabler 
war, dass der Kreditbedarf nicht befriedigt werden konnte, son¬ 
dern anoh in Deutschland war die Dache so* daß wir nach der . 
Konjunktur, nach der InTostitionsperiode, nach der Befriedigung 
der Kapazität auf de® Höhepunkte der Konjunktur und der Ab atz- 
mügliohkelten aux einer Schrumpfung des Produktionsprozesses, 
au einer Einschränkung der Produktion gekommen sind, und dass 
eben ein sofortiger neuer Kreditbedarf in grossem Umfange gar- 
nicht entstanden ist* . 

Ke ist doch gane klar, daß man durch irgend ein® Infla¬ 
tion - sogenannte Deflationcpolitik könnte an sich nichts ande¬ 
res sein als Inflationj denn sie misste im 3runde genommen 
nicht den Zahlungsmittelbedarf vermehren, sondern sie müsste 
Kapital zur Verfügung stellen, und das wäre eben der ubergang 
aur Inflation - die törungen dec Produk ionsproaesses garnioht 
aasgleicht* Denken die etwa an di© Agrarparoduktlon* Es ist 
doch nicht so, daß die Agrarpreise au stark gesunken sind, und 
daß,wenn wir mehr Seid in den Verkehr bringen, die Agrarpreise 
steigen, sondern die Agrarpreise sind auch in Beziehung au den 
auch gesunkenen preisen der Fertigwaren so ausserordentlich 
statt gesunken* Dieses ganze Missverhältnis innerhalb der Pro¬ 
duktion ist es, weshalb sie bis auf ein Viertel und auf die 
Hälfte aurüokgßgangen ist* Diese Missverhältnisse in den Aua— 
tauschbealehungen der Güter können die durch gar kein Mittel 
der Notenbankpolitik beheben, weil ja eine Vermehrung des No¬ 
tenumlaufs, also eine Inflation theoretisch im^er nur eine 
gleichaässige Steigerung der preise herbeiführen würde, also di 
Störung in den Austauschbesiehungen der aren zu einander in 
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gar keinem Weise beseitigen würde; denn die Krise ist eben ein 
rfoig einer gestörten Produktion und niekt eines gestörten Yeew 
hfiltnlesea «wischen ?are nnd Geld. 

Auf eines* anderen Gebiet steht die wirkliche Frage der Kre¬ 
dite« aweitung oder Kreditverengerung, und nur eie ist eine Frage 
von deutschem Aspekt, Die Frage ist deswegen 00 speziell, weil 
hier etwa» ganz Besonderes geschehen lat« Sc sind aus der aeut- 
80 hau Wirtschaft 3 bis 4 Milliarden Kapital, da» als Betriebs— 
mittelkredit, leider anm Teil auch als Investitionskredit gear¬ 
beitet hat, plötalioh abgosogen worden. Hun erhebt sich die Fra¬ 
ge, die vbn irgendwelche» geldtheoretischen Frage» meiner Mei¬ 
nung nach vollkommen unabhängig lat, ob dieser Kredit, der vom ' 
Ausland gegeben worden let und jetst abgesogen ist, durch eine 
innere Kreditausweitung ersetst werden kann. Mit den Geldfragen 
hängt diese Frag© nur in eines punkte zusammen. Sa ist ohne wei¬ 
teres möglich, das eine solche ^rreditausweitung, die natürlich ! 
auch Sahlungemittelverg'öB3eruag bedeutet, das Yerhältnis der in 
der deutschen Wirtschaft vorhandenen Gold— und Devle©menge sur 
ffotenraenge ändert, und das ist eine Frage, wo man Einigkeit > 

nicht wird konstatieren können. 

•s gibt keinen Geldtheoretiker, der ein fixes Yerhältnis 
«wischen Golddeckung und Notenumlauf behauptet oder theoretisch 
«u begründen versuoftt hat. Dies© Dinge aina ja verhältnismässig 
neu und eigentlich ohne jode theoretische Diskussion gemacht wor- 
d n. Die peeie—Acte hat von einem solchen Yerhältnis swlsch*?» 
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Golddeckung und Sotenusilauf nichts gewusst* Bel der peela-Aate 
war der zugrunde liegend© Gedanke ein ganz anderer. Mann müsste 
eine Bote schaffen, die gesetslioh in Metall ein*ul ! 3sen sei, 
die als rinsig richtige Währung und krleenrerhütend angesehen 
wurde. Man ist.dann dazu gekommen, das» io ©runde jede Bote der 
B-ank Ton England durch ©old roll gedeckt sein musste, bla auf 
einen gewinsen Betrag, der damals sehr gering war, nämlich 14 
Millionen Pfund, dis sozusagen al® unabhängiges taat -papier 
gegolten haben. Die Hot»ndeekung iat dann nicht mit irgend wel¬ 
chen theoretischen Begründungen eingeführt worden, sond<rn rein 
praktisch, um sissbrauoh Ton leiten der Notenbank au w rhindera. 
Darin werden wir also einig sein, dass die Golddeckungsgrenze 
von Skonomi^cherReleTane nicht ist. Ich glaube, es hat sich 
herausgestellt, dass auch dierpsychologische Effekt der Einhal¬ 
tung oter Untersehreitung der Deokungsgrense äberschfttst worden 
iat, eloher bei uns in Deutschland, aber auch anderrwo*.Also 
die Präge, ob eine bestimmte ©olddeokungagrense die Ausweitung 
des Kredites rerhindera würde, wird wohl auch in diesem Kreise 
Teraeiat werden. 

*ber mit der Verneinung einer solchen Präge ist auf der an¬ 
deren leite durchaus nicht gesagt, daS die Reichsbank nun etwa 
irgendwie f eie Hand hat* Ich sehe das Problem so: Es ist si¬ 
cher möglich, in einem hohen Grade die tos Ausl aha abgesogenen 
Kredite durch die wolitik der Reichebank in der deutschen Wirt¬ 
schaft weiter arbeiten su lassen. 



(Dr. uuther: Ist schon in grossem Umfang geschehen!) 

— © wi>53, die leiohsbank hat bei ihrer letzten Kundgebung an¬ 
lässlich der Diskontsenkung diese politlk ja ausdrücklich rer- 
kündet. Das Problem, das sehr schwierig ist, und das die Sei chs- 
bank Tor grosse Aufgaben stellt, ist aber meiner Meinung nach 
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Wenn eiae solche Ausweitung des Kredites auf dem Wege des 
rsatses ausländischen Kredites durch inländischen Kredit mög¬ 
lich and wünschenswert ist, wo ist hier die Grenze? 

Die Seiohsbank ist in letzter Seit sehr stark in Anspruch 
genommen worden* Vielleicht hat der Herr Reichsbankpräsldent 
in diesem vertraulichen Kreisp die Möglichkeit, sieh auch über 
das Zshlentaässige au äusaern, das ich nicht genau beurteilen 
kann* Dl© Rsiohsbank wird ln erhebliche© Bmfange zur fimtefi- 
nanzierung herangezogen, wo es sich wahrscheinlich um die Orös- 
senordnung einiger hundert Millionen handeln wird« Die Reiohs- 
bank wird für die Finanzierung des Russenexperts herangezogen,- 
wiederum wa rocheinlich ein ziemlich hoher Bedarf. Die Reichs¬ 
bank wird unter Umständen zum Beispiel auch zur Beweguhg der 
Zuokerernt© herangesogen* Die Heiohsbank soll für einige ande¬ 
re £mtefinanslerringen herangesogen werden* ,a handelt sich al¬ 
so hier schon um eine bedeutsame Ausweitung des KreditVolumens* 
Ich glaube , f ine Grenze für diese Ausweitttbg lässt sich theore¬ 
tisch nicht aufatellen* Eine «olohe Grinse lässt sich Immer nur 
ertasten, indes die Reiehsbank da« Kreditvoluae» soweit aus- 
weiten kann, als eine ährungserechütterung, als irgendeine 
Veränderung in dem Verhältnis zwischen Geld und are nicht ein- 
tritt* Ob eine solohe Veränderung eintritt, ist nicht nur aas 
der Preisbewegung der «faren herauszufühlen — selbst das wäre 
unter normalen Verhältnissen ohne weiteres zu konstatieren 
sondern auch aus den Bewegungen des Wechselkurses* Hier istei- 
n« neue Schwierigkeit für die Heiohsbank entstanden, lndewt die 
freie Zirkulation durch die Dev senordnung gestört ist, der 
Wechselkurs nicht so eapfindlic reagiert wie sonst* Aber da 
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dl s f?eichsbank unbedingt auch Jetat die Aufgabe haben wird 
und bei behalten muss, ein Abslnkcn des riarkkurses auf den Aus¬ 
landsmärkten au verhindern, denn das würde sofort einen 
furchtbaren Hüokstoas auf den ganzen deutschen $ edit, auf 
die Effektenmärkte und Warenmarkt© zur folge haben, da sie 
die Aufgabe hat, den 5 'arkkurs aufrecht zu erhalten, so ist 
der Wechselkurs nach wie vor ein brauchbares Barometer für die 
Beantwortung der frage, ob die Kredltauaweitung vielleicht 
schon zu weit gegangen ist oder ob sie noch weiter gehenk arm* 
Wenn aber die Seichsbank hier ohnedies vor grossen Pro¬ 
blemen steht, dann ergibt sich für di® Kreditpolitik in 
Leutsohland überhaupt folgendes andere Problem* Wenn loh 
die Kredite dort stehen lassen^ dort unter Umstünden er¬ 
weitern will, wo es uioh um produkt!▼«, rentable Betriebe, 
um exportfähige Betriebe handelt, dann muss loh unter Um¬ 
ständen die Grösse dieses Kreditvolumsns auch zu erweitern 
suchen, indem ich dort restringiere, wo Kredite volkswirt¬ 
schaftlich weniger erwünscht sind, also indem ich darauf 
drücke, dass die Bank n dort liquidieren, dort auf ihre 
Debitoren einwirken, wo das volkswirtschaftlich ohne starke 
Restriktion etwa der Produktion erfolgen kann. Hier ist zu 
denken etwa an spekulative ngageaents, an Besitz« und 31- 
gentumsfinanzie rung durch die Banken, Ztim Beispiel wenn einem 
Grosaaktionär seine Aktien lombardiert werden, damit er eine 
grosse Gesellschaft leichter beherrsche kann. Hier ist 
auch zu denken an das g .naza Sanierangoprobl?a in unseren 
grossen Bank- und Industriekonzerr.en, ein Problem, daa de;*. 
w«g®n sehr schwierig ist, weil man es sicher nicht alt gros¬ 
sem P.adlkalissma von heute auf morgen «ird lösen können, 
wo aber di'» Lösung wird angefangen werden mÜ3aen, wo man 
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drücken muss, dass; hier unhaltbare Positionen verlassen 
werden, dass die notwendigen Abschreibungen und anierangen 
erfolgen, damit man zu einer gewissen Bllanzkl&rhelt and 
Durchsichtigkeit körnst, die überhaupt für die Kreditfähig¬ 
keit der deutschen Wirtschaft Vorbedingung ist. 

Die Frage, welche Deckung die Heickabank für ihre Kre¬ 
dite nehmen soll, ist nun allerdings eine Frage, die -tan 
nicht ganz in alter, orthodoxer freie« wird beantworten kön¬ 
nen. Aber klar muss aan sioh auch darüber sein, daß jedes 
Verlassen des Grundsatzes, daß es sioh um selfliquldating- 
Papiere handeln müsse, neu© Probleme in sich birgt. Wir haben 
jetzt eine %rt von Wechselreiterei aufgemaoht, und der 
Helehsbank suzumuten, da3 sie diese Wechselreiterei in Ewig¬ 
keit fortsetzt, wäre das verderblichste, was gesehenen könn¬ 
te. Gerade hier wird man zu Unschränkungen kommen müssen. 
Aber das aan in bestimmten Fällen über den klassischen Drei- 
monatsweohsel hinausgeht, ist, glaube ich, nicht ein Vorwurf, 
den aan erheben wird. Aber klar muss man sich darüber sein, 
da3 gerade, wenn die Deckungsunterlagen der Heiohsbank hier 
in etwas erweitert werden, das wiederum ein reinquantltatires 
Problem ist, das lauer wieder durch die Frage der Festigkeit 
der 2lark begrenzt wird und ein Kriterium an der Gentaltung 
der Preisbewegung auoh hat. 

loh bitte um ntschuldigtrag, da3 ich diese Ausführungen 
gemacht habe. Ich möchte nochmals Wert darauf legen, daß wir 
diese Probleme der Inflation und Deflation, die uns ln eine 
endlose geldtheoretische Diskussion verwickeln würden, vlel- 
1 loht beiseite Hessen zu Gunsten der Frage, welche Kredit¬ 
politik, welche Bankpolitik in Deutschland in der nächsten 
Zeit getrieben werden kann. 

Professor Hucken 
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Professor Dr» Kucken : 

Ich wollte air nur die Anregung erlauben, vielleicht 
Herrn Lautenbach zu bitten, aber seinen Plan kurz ein Bild 
zu geben» 

Vorsitzender; 

Ich labe etwas Bedenken dagegen, wenn loh auch den ian 
des Vorschlages verstehe» Oie haben den Wunsch, eine gewisse 
anschauliche Grundlage far die weitere Debatte zu haben» Sun 
aber liegt die Jache doch wohl so, dass wir, ua nicht vom 
Hundertsten ins Tausendste zu können, uns in der Diskussion 
zunächst, wie das Herr Dr.Hilferdlng getan hat, auf die Rück¬ 
wirkungen auf Währung und Keichsb&nk beschränken sollten* Ich 
habe den Torachlag Lantenbach selbst noch gar nicht gels ssen» 
loh glaube, das3 es sich doch u» eine Präge handelt, die 
nicht nur diesen Torschlag betrifft, sondern auch in einer 
Reihe von anderen Torschlägen eine Holle spielt« loh glaube, 
das? Herr Rittershausen auch einen solchen Torachlag gcnacht 
hat» Ink dem Torschlag der Brauns-Komsiission sind derartige 
Dinge in nuoe vorhanden usw* Mit anderen orten, ich labe 
etwas Bedenken, dasa wir uns zuerst in eine konkrete rörte- 
rung des Torachlagss Lantenbach einlassen, wohingegen die 
Elemente, die in den Vorschläge vermutlich drinstecken, in¬ 
sofern sie produktionsfördernder Art für bestimmte Produk¬ 
tionszweige sein sollen, dann zur Debatte stehen, wenn über¬ 
haupt über diese Dinge gesprochen werden soll» Daa würde nor- 
gen sein« Ich würde aber insofern einverstanden sein, der An¬ 
regung rucken su folgen, wenn Herr Lautenbach aus seine» Tor¬ 
soblag diejenigen Punkte hervorhebt, die in den Jetzigen Prä¬ 
gen bare loh hineinführen, nämlich die Bestehungen der Kredit¬ 
ausweitung zur Reichsbank, also den kredittechnischen, den 
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monetären Weg darsralegen, der sich aa Ände seiner Vor¬ 
schläge ergeben würde« 

>ind Die dassit einverstanden? - Dann darf ich Herrn 
Lantenbach bitten, das fort zu ergreifen« 
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Dr,Lauten.baoh: 

loh möchte an etwas ankntipfen, was Herr Miniator 
Hilfnrding oben gesagt hat, r hat «ein*« Eraektens voll- 
kosten autreffend gesagt, das sich für die Politik der 
Seichsbank im vorahtnein keine festen Segeln, keine festen 
Grenzen bestimmen laasen, sondern daß sie gewissaraasnon 
Iraner abtastend verfahren muss, Er hat hlnsugefügt, dag das 
übliche nnd nach seiner Ansicht anofc honte noch geltende Kri- 

t gglri^ r bgflrS?le J g|. B äSijs&8ä€l r ätyHlc^Siiiij'i Bga " nk acT 

*eoh8'llcars/eln Krlteri.ua dafür sein kann, wieweit die Beiehe- 
bank im Inlande fHokhalt für prodnktionskredite gewähren könn* 
te* Ich glaube, das deutlie machen an können, wenn ich auf 
folgendes Hinweise, Lediglich wenn die Vermehrung inländi¬ 
schen Kredites an roh den Meo» anismus des Warenmarktes und der 
Außenhandelsbilanz auf den Wechselkurs einwirkt, und ;?erm 
die Veränderungen des Wechselkurses eben hierdurch bestimmt 
werden, ist diese These richtig, enn aber exogene, autonome 
Momente anderer Art, zum Beispiel die Tatsache »ehr starker 
Abzüge ausländischer Kredite, den rechselkurs beeinflussen, 
so ist kein ursächlicher Zusammen ang zwischen der intenam 
Kreditpolitik der Reich»bank,der internen Steigerung des Kre¬ 
dit Volumens und diesen Einflüssen auf den Wechselkurs vorhan¬ 
den, hie Sinsehränkung des inländischen ff reditvo lasen s würde 
zwar auch in diesem Falle nach der Theorie inen wirksamen 
Druck auf Anpassung darat eilen, nämlich den bekannten defla¬ 
tionistischen Druck ausübend aber es steht auäer jedem Zwei¬ 
fel, daß die AbzugsasSglichkeiten aus dem vorhandenen auslän¬ 
dischen Kreditvolumen so gross sind, daß sie weit über die 
Reagltüitat des internen »irtsohaftssjrstems hinaus gehen, So¬ 
das* keines-wsga die Situation ao sein kann, daß der Ver- 
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atich, durch XroditbeSchränkung und asn Druck, den sie auf Ab- 
stossung Ton lagern., auf lonkung der inländischen Preiae aua- 
•ibt, handelsbilanzmäaaig den Ausgleich fcarbeizuführen, wieder 
zum normalen eohaelkurs fahrt. 

Allerdings ist es denkbar, dass eine large Kreditpolitik 
der Reichsbank ln 2 n&amnenkang mit eines bestimmten Produk¬ 
tionsprogramm psychologisch die Haltung der ausländischen 
Gläubigerkreiae beeinflusst, £3 wäre denkbar, das ;ine bestirn¬ 
te Art Investition«« und Kreditpolitik, wie sie mir beispiels¬ 
weise Torschwebt, gorais die ausländischen Gläubiger veranl&s— 
sen kannte, au meinen, dies sei eine ao unkorrekte, so an oli- 
ae Kredit- und Währungspolitik, das daraus die Hotwonaigkeit 
flr sie folge, sich au salTieron, indem 3 ie verstärkt Kredite 
zurückziehen, Das muss ins Auge gefasst werden, ich glaube 
aber, dass dem durch bestimmte taktische und bestimmte mate¬ 
rielle Maßnahmen wirksam voraabeugen ist. Diese Uadnahnen ha« 
be ioh in adiner Aufzeichnung erörtert. 

Sun hat Herr Sr.Hilferding sehr richtig auf den Punkt 
hingewlasen, daß es unter Umständen in gewissen Situationen 
mit normalen Mitteln gamioht möglich sei, das Kreditvoluaen 
aunauweiten. Darin stimme ich mit ihm Tollkomaan überein, daß 
mit den normalen Mitteln unter keinen Umständen in Deutschland 
prozediart werden könnte, loh halte es für sicher, dass wir 
alt den Diskont in Deutsohland niokt weiter herunter gehen 
können j denn die .enkung des Diskonts würde gamicht die Wir¬ 
kung haben, dio wir gern Haben möchten, dass nämlich Term ehr- 
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inländische Produktionskradite zur rweiterung der Produx-/ 
genommen werden, sondern sie würde lediglich den urfolg haben, 
dass man in Torstärktom Masse bestrebt wäre, anstelle Ton 
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Auslandskreditcn Inlandskredite au nehmen» Der Druck, der 
heute auf de® xporteur durch die hohen inländischen Ein- • 
aen lastet und dazu fahrt, seine axportdevisen abzäliefern, 1 
würde gemindert werden, und ich könnte mir Torstellen, 
dass viele den Schluss daraus Zügen, für alle Fälle ein 
anständiges Levisenpolater in Reserve zu stellen und sich 
das notwendige G&ld, da» sie für den Fortgang ihrer Ge«» 
sohäfte brauchen, eben durch verstärkte Inanspruchnahme 
inländischen Kredites zu beschaffcm* .-..s lat selbstverständ— 
lieh, dass ein solcher i'rozess nicht zugelassen werden 
kann, und dass er sich auf den Gold«» und Levis entertand 
der Scic sbank und unsere sonstigem sehr knappen Reserven 
verheerend auswirken würde. ;s kommt also in unserer Lage 
bestimmt nicht das reguläre Mittel des Ecruntersetzen» 
des Zinses in Frage, um ein vermehrtes Kreditvolumen zu in¬ 
duzieren. 

Nun hat Herr Hilferding auf Amerika hinge wiesen. Ame¬ 
rika i 3 t offensichtlich das Land, bei de® aolohe Opera¬ 
tionen nicht möglich und notwendig sind, und es lohnt 
vielleicht, kurz zu streifen, warum in Amerika diese Selbst¬ 
induktion durch den Zinsregulator eigentlich nicht funktio¬ 
niert» Wir haben in Amerika das Bild, d&£ der Zinssatz für 
kurzfristiges Geld sehr niedrig geworden ist und haben trotz¬ 
dem die Erscheinung, daS die Industrie von dieser Chance des 
billigen Gldeo keinen Gebrauch macht» Warum tut sie das 
nicht? Das hat zwei Gründe» Lineal stellt sich für Jeden Un¬ 
ternehmer in der amerikanischen Wirtschaft die Lage so dar, 
dass er 100 produziert und bloss 90 absetst» Also das Bild, 
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das wir bei uns haben, üer Markt nimmt nicht ao Tiel auf, 
wie er jetat noch produziert, und obwohl er seine Kapazität 
nicht au jgenutzt hat, aieht er «loh in de» Versuch, sich 
durch fortschreitende xroduktionsysrringeruag des harkt an- 
zupassen, immer wieder reduziert. 

In einer solchen Lage würde der grösste Teil der 
Industriellen Unternehmer selbst bei einem niedrigen Zins von 
1/5 auch als Anlagekredit Ton dieser Fazilität gamioht Ge¬ 
brauch machen, i.a bedürfte einer ganz anderen Kategorie Ton 
Unternehmern, aämlioh solcher, die Produkte heratellea, die 
Ton dem Aarkt gewisserfassen unabhängig sind, die jedenfalls 
durch die gegenwärtige Absatzlage überhaupt nicht berührt 
werden, .das wären zum Beispiel Inwestitionen der ..isenbahn— 
gesell schuft an in Amerika, die 3ich einen sehr niedrigen 
Sinsfusa zu Nutze machen könnten, um an und für sich ia 
Laufe der Jahre doch notwendige ergänzende Aufbesaerungs- 
und Anlagearbeiten jetzt Torsunshaen, 

Warum kommen diese Art Unternehmer nicht an den Markt, 
um die Chance auszunutzen? Aua einem einfachen Grunde, sie 
können nicht kommen, weil sie es nur dam tun, wenn ein 
Blick auf die andere -eite des Marktes, nämlich auf di« 
Kapitalmarktseitö ihnen die Gewähr oder Gewissheit gibt, 
dass eie über kurz oder lang kurzfristig genommene Kredite 
fundieren können, .-.s muJa also eine Bewegung auf dem Effek¬ 
tenmarkt sein, die zum mindesten in sehr sichere Aussicht 
«tollt, dass man Inyestitionen, die man zunächst kurz¬ 
fristig mit Bankenkredit finanziert, fundieren kann. Nor¬ 
maler »eise tritt ja bei fortschreitender Lspressioa «in© 
solche Induktion des Kapitalmarktes Tom Geldmarkt her ein. 
Normaler ^eiee wirkt ein niedriger rinsfuss ^uf den Kapital¬ 
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markt und lässt dort dl@ Kurse steigen« Die Erklärung 
dafür ist sehr einfach* ferm die Verzinsung der Bankguthaben 
sehr niedrig ist und auf des» M&chbarsarkt eine sehr gute 
Eente, eine sehr viel bessere Verwertungsa'gliohkeit zu er¬ 
zielen ist, daun wird normaler Weise der Kreditor, der sowieso 
genau 30 eingefroren ist wie die Debitoren, ffekten kaufen* 
Bas tut nun der amerikanische Kreditor der Banken 
augenblicklich nicht, und das hat seinen sehr guten Grund* 
Jeder amerikanische Bankgläubiger weise nämlich, dass die 
amerikanischen Banken auf immensen Bergen yon hineingenomme¬ 
nen Effekten sitz n* Weil das jeder weise und weiter namtät¬ 
lich aus den .„rfahrungen der Vergangenheit weias, dass man am 
Kurse erheblich mehr verlieren, als man am Binsfuss verdie¬ 
nen kann, so sagt er sich: « arua soll ich jetzt einstigen, 
wo ich gewiss rein muss, dass ich durch Hinauswerfen von gros¬ 
sen wffektmpaketen, die in den Händen der Banken sind, üble 
Schlappen erleide? deshalb kommt der St fektenaarkt in Amerika 
nicht in Bewegung!• 

o haben wir die Situation, dass es keinen Unternehmer 
gibt, der Irgend welche Investitionen vornehmen kann, obwohl 
etwa das Unterfangen der Eisenbahngeoellsohaften, den Ober¬ 
bau grilnllieh zu verbessern, ihre , trecken auszubauen, etwa 
geeignete Linien zu elektrifizieren, wenn es in dem nöti¬ 
gen Ausmass betrieben und durch kurzfristige Kredite finai- 
zlert wird, auf dem Markt ganz sicher eine ganz andere Ge¬ 
staltung hervorraten wird als im Augenblick* £s wird näm¬ 
lich, wenn etwa ein grosses Arbeiteheer zur Ausführung die¬ 
ser Arbeiten in die Produktion gezogen wird, durch den 
Unterhalt dieser Arbeiter und durch die Finanzierung und auo 


3 Zahlung 
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Bezahlung der Vorprodukte gerade der feil des Gesamtpro¬ 
duktes, der unabsetzbar Ist und auf dem Markt lastet 
und dl« Produktion drisselt, abgesogen. Die lentabilltät 
aller Verbrauehagüterindustrieen wird wesentlich verändert. 
3o bald dies eingetreten ist, kommt aus deitr Konsumgüter- 
industrie selbst sind Art elbstinduktlon, die nun auf brei¬ 
ter Front die Industrie wieder in Slohrbeochäftlgung bringt. 
Denn sobald sich die Rentabilität in den Augen des Unter¬ 
nehmers ändert, wenn er auf des Markt sieht, dass seine Pro¬ 
dukte wieder einen flotter* n Abgang haben, dann kann er, 
auch ohne dass die preise steigen, wieder disponieren, 
indem er sagt: Da meine Läger Jetat etwas geräumt werden, 
kann loh mit verstärkter Produktion naohaehleesen. Dieser 
ntachlu 3 s der Unternehmer löst nun eine neue zusätzliche 
Kreditnachfrage aus und führt im weiteren Verlauf zu sich 
immer fortpflanzender Produktionsanregung- und Ausweitung, 
wobei die Jeweils in Jeder Phase in die Produktion einaar— 
sohierenden neuen Arbeiterbataillone, die vorschussweise 
den Lohn bekommen, «in Heismoment derart darausteilen, da3 
die vermehrte Produktion auch wieder einer varmehrten laeh- 
frage gegenübersteht. 

ras ist ungefähr die ntwicklung, wie sie mir vor- 
sohwebt. ln der Tatsache, das® in einem gegebenen Augen¬ 
blick kein Privatunternehmer auftaucht, der eine Proiuk- 
tionschanoo derart sieht, das ? er kurzfristigen Kredit auf - 
nimmt, sehe ich also absolut kein Kriterium dafür, das * @3 
sinnvoll und rationell wäre, wenn der einzelne es nicht aif 
seine Kappe niasat, etwa eine Produktion du roh znführen. loh 
will ruhig gdatehen, dass es nicht einmal notwendig wäre, 

dass die Rentabllltätsreohnung in Ansebimg dieser vorgenoa- 

»enen 




-ar- 


stenen Produktion ganz glatt aufgehtj denn diejenigen, die 
diese Rentabilitätsrechnung iaaer so genau durch Jahren, ver¬ 
gessen, dass die Passivität, in der wir uns befinden, eine 
Kostenrechnung präsentiert, die weit über den etwaigen Ein- 
sata an nicht gedeckten Zinsen hinausgeht, der hier in 
Frage koraat* 
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Vorsitzender: 

loh glaube, 4tia durch die Ausführungen von Herrn 
Dr«Lant nbach der unsoh ron Herrn Professor Euoken dahin¬ 
gehend befriedigt worden ist, dass klargelegt ist, wie sich 
der Vorschlag Lantenbach gewissermaßen den Meohanisaus 
roratellt« Ohne dass wir nun auf die Einzelheiten dieses 
die Produktion fördernden Vorganges in der weiteren Debatte 
näher* eingehen wollen, möchte ich bitten, sich Jetzt wieder 
auf die spezielle Präge der Hüokwirkung einer derartigen 
Kreditausweitung auf Währung und Heichsbank zu beschränken* 

Ich machte dabei ij bevor loh Herrn Loeb, der dankenswerter 
Welse an unseren Verhandlungen teilniaat, das Wort gebe, 
anknflpfend an das, was ich sagte, inen Appell an die Herren 
Professoren, die in unserem Kreise sind, richten. Die Tra¬ 
dition der Friedrich Llst-Oesellsohaft, eine Kombination 
▼on issensohaft und jraxis, erfordert es, dass die Herren 
Professoren nun zu diesen Dingen Stellung nehmen und ihre 
Id^en vertreten; denn so fasse ich unsere Zusammenkunft auf, 
dass wir als Praktiker Ton den Professoren hören wollen und 
zu d m, was sie sagen, nachher kritisch Stellung nehmen können 

2ur Oesohäftsordnung Herr Üehsimrat Diehl, 
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Dl ©hl (?xtr aeeohöftsordaung) 
enn loh die Versammlung richtig beurteile, so scheint 
99 sieh darum au handeln, dass ein gewisses Zi^l der grossaa- 
glgen ProduktionsfSrderung aufgestellt wurde, und die zweite 
1 frage ist die, ob wir das ohne, ua es kurz zu sagsu, unsere 
P&piergeldwirtschaft machen können, loh glaube, wir körnten die 
zweite Präge erat diskutieren, wenn wir zunächst die ©rate ge¬ 
prüft haben. Diese sogenannte Produktionsförderungaanfgabe hat 
vielleicht auoh schwer© Bedenken, ?*na wir nämlich das Ziel 
gar nicht wollen, i3t die andere frage überhaupt nicht nötig. 
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Frof«Sr« >alln (Zur ® e schüft so rdnttng) 

loh wollte Herrn Seheiarat Diehl nur sagen, dies Pro- 
gra tm» der Produktionaförderung steht Insofern doch erst in 
«weiter Linie, als die Frage der Kreditpolitik der Sriehs- 
bank, wie ich es Vorhin sagte, schon dadurch aufgeworfen ist, 
dass sie für die abgezogen- n Auslandsgelder hat Eintreten 
müssen und wahrscheinlich in gewissen Umfange noch weiter 
zu^&tzlioh wi *d eintreten süssen« Ule Frage der Kreditpoli¬ 
tik, so#ie sie Herr Minister Hllferding ia zweiten Teil sei¬ 
ner Abführungen behandelt hat, ist also für uns in Jedem 
Falle von entscheidender Bedeutung« tenn wir hierbei heute 
featetelleu, dass überhaupt keine weiteren Möglichkeiten be¬ 
stehen, dann Iat hier schon in Jedem Fall eine frenze für 
alle Produktionsprogramme gegeben, die man dann morgen ia 
einzelnen auf ihren Sinn oder ihre Qestaltung hin prüfen kann« 
Das iat der Srund, weehalb wir die IÄhrungspolitik behandeln. 





- 42 - 


G ene ralkonsul Loeb » 

Mein« Herren! Inh glaube, wir sind u na alle darüber 
einig, dass wir - besonders wir Bankiers - bei dem Thema, das 
WxV behandeln, kein ganz gutes Gewissen haben} denn wir 9 pre— 
oben Uber eine Mögliche Handhabung der Notenbankpolitik in 
einer "sise, die nicht erprobt ist, und die Zweifel bei Je¬ 
de® ron uns hervorrufen kann, loh glaube, auch bei denen, 
di? in rweitarung des Notenbankkredites für di« Zwecke, 
u® die es ;ioh hier handelt, befürworten. I« Grunde genommen 
aber sollte «an über die Noteabankpolitik besonders in eine® 
Lande, das durch die Ereignisse gerade in diese® Punkte so 
empfindlich geworden ist, nur sprechen oder sie ins Auge 
fassen, snn aan ganz sicher geht. 

Wenn trotz dieses Gefühls des bösen Gewissens, das 
bei mir schlügt, es nach »einer Auffassung sehr wohl ge¬ 
rechtfertigt ist, zu überlegen, ob man über las absolut 
Erprobte, erfahrungamfissige, meinetwegen auch Traditionelle 
hinausgehen kann, so liegt das daran, dass wir ln einer 
ituatioa sind, die, soviel ich die Geschichte der Noten¬ 
banken kenne, absolut beispiellos ist, in einer Situation, 

*der cVi inbar { |a Relativen **3 rhe^f ^ fia 

eine® Zustand/dfer sichtbaren Unsicherheit gekommen sind. Da¬ 
durch, dass Deutschland «ich Jahre lang kurzfristig verschul¬ 
det »hatte, hat es Jahre lang einen anscheinend befriedigenden 
tand der Notenbank gehabt. Wir haben dann, als die Abziehun¬ 
gen anfingen, selbstverständlich erleben müssen, dass der 
3tand der Notenbank immer ungünstiger und ungünstiger wurde, 
ab»?r nicht nur der btand der Notenbank, sondern damit auch 
der 3tand der ganzen Liquidität unserer Volkswirtschaft. 


.s 
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f,s ist nun di« Frag«, was kann raan tan, und wenn man 
nichts anderes tun kann, als die Sotenbwnk einzuBOhieben, 
wieweit darf man die Sotenb&nk einschleben, 4m Folgeerschei¬ 
nungen dessen, was wir erlebt haben, wieder auazugleichen? 

Ich möchte zunächst sagen, mein Gefühl Ist es, dass man die 
Notenbank jedenfalls nicht in eine® weiteren Jinne in Funk¬ 
tion setzen darf als in des» der Ausgleichung derjenigen Stö¬ 
rungen, die aus rein geldwirtschaftliehen und ge Idtecnnisohen 
Ursachen entstanden sind« Wenn wir hier nicht in einer Lage 
wären, in der wir plötzlich - ich will das Sä?ort plötzlich 
nachher noch etwas einachränken - mehrere Milliarden, die 
hier gearbeitet haben, verloren hätten, dann würde ich sagen: 

s Ist gänzlich umsul iswig, darüber naohzudenken, ob wir 
Sotenbankkredite heute auf einer anderen Grundlage verwenden 
kennen als derjenigen, die der allgemeinen Tradition und 
Cbung entspricht, Las ist abe* nicht der Fall, .ir aind in 
Wirklichkeit seit de» Jahre 1930 «uia mindesten in einen Pro¬ 
zess der anomal schnellen Zurückziehung von Geldern, die 
lang« in Deutschland gearbeitet haben* fir gleichen, als 
Ganzes gesehen, einer Maschine, die zu plötzlich gebremst 
wird, und die dadurch, dass sie zu plötzlich gebremst wird, 
Gefahr läuft, zu zerbrechen. 0a eine solche zu plötzliche 
Bremsung dieser Masc ine zu verhindern, kann man unter Om- 
ständen,wenn man nichts Besseres hat, Feuenwgsaaterial an- 
wenden, das man unter gewöhnlichen ökonomischen Umständen 
nicht anwenden dürft«. 

Aua meiner Betrachtung der Ursachen derjenigen Stö¬ 
rungen, die wir überhaupt durch äotenbankkredit hemmen dür¬ 
fen, ergibt sich für aio.i auch di© B grenzun* des Pro¬ 
gramms, das wir uns Stollen dürfen. Ich st h« auf dem ; taad- 


punkt 
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Punkt, dass jeder Versuch, die Produktion h tout prix 
una als Delbntzweok zu beleben, unzulässig ist und eich 
auch notenbankaiänsigaoh&dlioh auswirken aüaste* Ähnliches 
hat Herr Minister Hilferdlng in anderer Fora auch schon 
gesagt* loh stehe auf dem * tandpunkt, dass, wenn wir uns 
heute künstlich irgendwelche Ziele setzen, die wAr una 
nur deshalb setzen, weil wir den Apparat in Bewegung brin- 
g f n wollen, aber nioht deshalb, weil für die Erfüllung 
dieser Ziele ein© tctwendigkeit besteht, dies ein in je¬ 
der Hinsicht gefährliches Unterfangen wöre. Aua diesem 
«runde habe ion von Anfang an die Teraache in Aacrika, die 
Wirtschaft lediglieh durch Verbilligung des Hotsnb&nk- 
kredites anzufachen, für unrichtige ixperiaente gehalten, 
und ioh halte sie auch heute noch dafür. 

Bei una fragt es sich einfach: o sind Störungen durch 
einen .organg ntstanden, der als anostsal bezeichnet wer» 
den am#«?, nämlich durch dsn Vorgang der sehr pldtsliohen 
Zurückziehung sehr grosser Betrüge, die bei uns gearbeitet 
haben? Inwieweit kann ich es verantworten, der wirklichen 
Sachlage Rechnung zu tragen? Denn die wirklioh© Sachlage 
i :5 t ja die, das • durch die Rückzah lung dieser kurzfristi¬ 
gen Verschuldung ich ia ganzen und auf die lange Dauer 
gesehen, kein© Verschlechterung unserer Situation ergeben 
hat* ’ir sind aus eine® Zustande der Täuschung in eines. Zu¬ 
stand der ®ehr hergestellten Wirklichkeit übergogangen. 

Da ate e ioh allerdings auf den tandpunkt, dass unter den 
heutigen Uustönden, und so lange uns Kredite in anderer 
* OTm nicht zur Verfügung stehen, die Sotenbank das Prinzip 
befolgen amas , dann von der Tradition und von der echul- 
eigen andhabung abzuweioüen, wenn nach irre® messen - 


und 
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uad diese«* rmeasen erfordert ein künstlerisches Smpfinden- 
dle Terwsigerung de« Kredite« gxt)89«m Jehaden anrteilten 
würde, als die Erfüllung des Kredites. Pa» scheint mir das 
absolute Kriterium zu «eia, niemals aber das Kiel, die Pro¬ 
duktion mit irgend welchen Kitteln zu irgend welchem Zweck 
in Sang zu bringen* 

Ich glaube, dass man in Amerika, alles in allem ge¬ 
sehen, trotz einiger Aufgaben, die Tielleicht erfüllt «$» 
den könnten, Reparaturen an Eisenbahnen und Ähnlichem, Tor 
einem Zustand stand, der, nachdem die Unternehmungslust 
Jahre hindurch gewaltet hatte, au einer Übersteigerung 
Ton"Inwestitionen Jeder Art geführt hatte, und die Fol¬ 
gen eines solchen Zustandes kann man nicht dadurch heilen, 
dass man künstlich neu lnweatiert. hie Frage ist eben, 
ob und in welchem Umfange wir in Deutschland in de-aaelb n 
Zustand gewesen sind« Ich glaube immerhi n, das,« ea in 
Deutschland schon tot der Krise, die im Mai d.Js. auage- 
broohen lat, Bedürfnisse nach Krediten auf zwei, drei 
Jahre gegeben hat, die nicht erfüllt werden konnten. Ich 
erinnere «um Beispiel an weraohiedene Projekte der Kieen- 
bahn, die Torlag n, die aber einfach undurchführbar waren, 
weil die Kredite nicht da waren. Me Frage wird sein, ob 
diese Bedürfnis«« derartig gerechtfertigt waren, daas sie 
unter d^n heutigen Umstünden durch Notenbankkredit er¬ 
füllt werden können. Ich sehe aber über die grossen Pro¬ 
jekte hinaus eine Unmasse Ton kleinen Projekten, die man 
im einzelnen gar nicht angeben kann, bei den Unternehaun- 
gen, die an sich 1 bensfahi sind, aber einfach dadurch 
zusammen zu brechen drohen, dass infolge dieser plötzlichen 
Hatziehung Ton lilliardcnkredi ten der normale Kredit in 


Deutschland 
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Deutschland fehlt» Der Indikator dafür ist der Zinsrate« Aber 
Jeder, der la rirtschaftaleben steht, spürt, da3 der normale 
Kredit ln Deutsohland fehlt, dass in manchen Fällen gesunde 
Unternehmungen au Grunde gehen würden, dass auch in der öf¬ 
fentlichen ftlrtsohaft zur Überbrückung von Zuständen des 
seitweisen Defislts, das noch kein chronisches Defisit su 
sein braucht, Kredite fehlen, dass Zustände drohen, la denen 
uns neue yertrauensatörungen allersohlimmster Art treffen 
können, die schlimmer sind als ein Vers tos 9 gegen die lehre 
der Notenbanken und gegen die Tradition. Dies sind nach mei¬ 
ner Ansicht diejenigen Fälle, in denen es unter den heutigen 
Umständen erlaubt sein »desto, Uber diese Lehre hinaus au 
gehen. loh glaube, dass wir morgen vielleicht den einen oder 
anderen Gegenstand finden werden, der von ganz grosser Be¬ 
deutung ist - ich weise ea nicht -, und der au einer solchen 
Behandlung sich eignet. Ich glaube aber vor allem, dass vor 
die Heichsbiink tagtäglich derartige Probleme kommen, und ich 
glaube, dass die Helchsbank schon heute auf dem Standpunkt 
steht, sioh dienen Problemen nicht zu verachliessen, und daS 
wir das nur in Jeder Beaiehung, soweit uns das sukommt, er¬ 
mutigen können. 
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Professor Dr* Roepke? 

Maine Herren! Ich glaube, es gibt niemand unter uns, dem 
bei diesen Plänen, die wir erörtern, behaglioh wäre. loh fühle 
sich besonders unbehaglich, well loh der Meinung bin, dass 
die Weltkrisia, soweit sie wirklich zyklischen Ursprungs ist. 


Zusammenhangt nicht mit einer zu rigorosen Kreditpolitik der 
sondern mit eine r zu überrag enden Kreditpolitik der Vergangenheit 

Vergangenheit, ^einer Kreditpolitik, die, glaube ich, nicht der 


won Prof *.alin begründeten modernen Kredittheorie zu® Ruhme 
gereicht, weil sie unter der Vorstellung erfolgt ist, da3 man 


eine Kreditauaweitimg vornehmen £&nn, so lange das allgemeine 
Preisniveau stabil bleibt« 

Durch diese Kreditpolitik - ich bitte um die Erlaubnis, 
das etwas weiter ausführen zu dürfen - sind nun - und das 
soheint mir sehr wichtig für die weitere Debatte zu sein — 


gan« sicherlich gewaltige Verzerrungen und Verwerfungen im 
ProduktIonsgefüge entstanden, die wir nicht aua den Augen las¬ 
sen dürfen, wenn wir monetäre Malnehmen zur Behebung der heuti¬ 
gen Situation erwägen* loh stehe gefühlsaäaaig denjenigen Theo¬ 
retikern -wie etwa Endersen oder Ilses oder Hejfk (?) oder 
Ockermann, oder wie sie alle hei gen- sehr nahe, die die f4einung 
vertreten, daß es durchaus gefährlich und bedenklich sei, den 
Adjustierungsprozeß, den iedereinaohwingungsproaeß, den eben 


die Krise bedeutet, mit neuen KreditInjektionen ablenken zu wol¬ 
len* Ich stehe also diesen sogenannten Ausglelchstheoretikern 
gefühl»misslg sehr nahe* Ich bin in der Tat der Meinung, da 3 
Jede reguläre Krisis —wie gesagt, soweit sie zyklischen Ur¬ 
sprungs ist— aus sich selbst heraus am besten die Kräfte ent¬ 
wickelt, die zu eines neuen Uleichgewicht führen* 

Aber, meine Herren, -und damit komme ich zu der Position 
die ich hier entwickeln möchte— die jtonjunkturgeachichte lie¬ 
fert 
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fert uns doch gewisse Torbilder für die heutige ; ituatioa* 
äm ist mehr als einmal vorgekoauaen, daß eine Krisis sioh so 
tief eingefressen hatte, daß eich eine Depression anschloß, 
die ungebührlich lange und ungebührlich intensiv war, in Eng¬ 
land etwa die Periode von 1890 bis 1896* Ich glaube, wir müs¬ 
sen ganz streng «wischen s«ei Phasen der Depression unter¬ 
scheiden« Die eine möchte ich einmal die primäre Depression 
oder die primäre Deflation nennen, die durchaus erwünseht ist, 
und der man nicht in den Ara fallen darf, ohne die ffieder- 
gewlnnung des $leiohsge*lohts hinaussuaögem und die Krisis 
noch au verschärfen, und die andere ist die sekundäre De¬ 
pression oder sekundäre Deflation, die nun allerdings aelbst- 
lndusiert ist« loh bitte um Entschuldigung, wenn ich etwas 
gar zu gelehrt spreche; aber loh glaube, das ist klar« Dann 
entwickelt sich die Lage, wie sie heute ln einer noch nie 
dagewesenen Intensität vorliegt, nämlich daß die SJesaatwirt- 
schaft auf einen toten Punkt kommt, dass, wie Herr Dr*Lauten- 
baoh ausführte, die Baisse in der Tat au einer neuen Baisse 
führt, dass die fersuche der Unternehmer, dato Gleichgewicht 
auf immer tieferem Slvean au errichten, sioh doch als ein 
Fehlschlag erweisen, und dann entsteht die Situation, mit der 
wir una heute beschäftigen müssen« ln dieser -ituation - 
der sekundären Deflation - bin ich allerdings der Meinung, 
dass Rigorismus in der Kreditpolitik das Allerverkehrteste 
wäre, waa wir machen könnten« 

Aber - und damit komme ich wieder den Ausgleichstheore- 
tikera entgegen - es wäre gewiss verfehlt, nun den Ausgleichs- 
proaess, der sich im Produktion« gefüge vollziehen muss, durch 
eine liberale Kreditpolitik wieder aufhalten zu wollen, son¬ 
dern ioh bin der Meinung, dass wir versuchen müssen, diesen 

kumulativen 
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kftmulativen Hiedergangaproseas, in dem wir una haute befinden 

— was ich sekundäre Deflation nannte —— 

(Dr«Luther: Find wir in Deutschland schon in de® 
sekundären feil?) 

-Ja, der Meinung bin ioh allerdings, und darüber müssten wir 
una, wenn es notwendig ist, noch ausspreohen} denn das ist 
gana entscheidend. Aber ich darf vielleicht nooh einflechten, 
Herr Präsident Luther, dafl die Fruchtlosigkeit der amerikani- 
schen Versuche Anfang 1930 —ich erinnere etwa an die Aus¬ 
schüttung der Pensionen an die Invaliden, die Veteranen in 
den Vereinigten tauten — darauf zurückzuführen ist, dass 
diese Versuche in den Vereinigten tauten zu eine® ganz fal¬ 
schen Zeitpunkt unternommen worden sind, nämlich in der 
primären Depression, un der primären Deflation, so dass sie 
Jetzt nicht nur nutzlos gewesen sind, sondern geradezu au5er- 
ordentlich schädlich gewesen sind, indes sie sicherlich dafür 
verantwortlich gemacht werden müssen, das« die amerikanische 
Erisiz ec quälend langsam sich aus sich selbst heraus heilt, 
wie das der I«U ist» 

Also ich bin der ieinung, dass sehr viele Symptome da¬ 
für sprechen, daß es in der heutigen Konjnnkturphase - ich 
spreche jetzt zunächst weltwirtcchaft^iP^in der Tat geboten 
ist, der Deflation, d*h« der Einschrumpfung des KreditVolumen^ 
mit einer Ausweitung des Kreditvolumens entgegenzutreten« 

(Dr#Luther: Deflation, Einschrumpfung des rreditvolumens 
und nicht vielmehr des ^irtschaftavolumens?) 

- Daa entscheidende dieser sekundären Deflation ist nämlich, 
dass aie Einschrumpfung des Kreditvolumena und die flnschruap— 
fung des Wirtschaft «Volumens in einer fatalen Wechselbezie¬ 
hung zu einander stehen« 

(Dr«Luther: o ist Ursache und Wo tirkung'?) 

- Die 
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- Die Ursache liegt zweifellos in dem Bestreben der Unterneh¬ 
mer, sich Jeglicher HeuinveatitIonen au enthalten, nicht ein¬ 
mal den notwendigsten Eraeuerungsbedarf zu befriedigen und 
das Gleichgewicht auf immer tiefere® Siveau zu finden* 

(Dr.Luther: Also nicht Wechselwirkung, sondern Wirt¬ 
schaft sschrumpfung ist Ursache!) 

- Aber nun wirkt umgekehrt die KreditSchrumpfung auf die 
Wirtaohaftasohruapfung zurück* 

(Ur*Luther: Auch wenn «ie so behandelt wird wie heute von 
der Reichsbank? Gibt es heute eine selbständi¬ 
ge KreditSchrumpfung in £ utschland neben der 
firtachaftasehrumpfung? 

-da, ich bin durchaus der Meinung, das das der Fall ist. 

(Lr.Luther: loh wollte es blo3 klar i‘®hen!) 

Nun, ein Moment, das die Situation besonders unbehaglich 
macht, ist eben gerade die Lage, in der wir uns befinden* 
loh hatte di# Ehre, dea verrufenen Brauns-Komitee anzugehSren 
und mitverantwortlich zu zeichnen für Jenes fatale zweite 
Gutachten, das so ausserordentlich angegriffen worden ist* 

Die Fragestellung, die uns heute vorliegt, ist fast mit der¬ 
jenigen identisch, mit der wir uns damals beschäftigt haben* 
Lctaon damals, im Mai, im April, vor der Häufung der auslän¬ 
dischen Kreditabsiehängen mochte es als vermessen erscheinen, 
selbst uner Heranziehung einer Ausländsanleihe das zu ver¬ 
suchen, was wir im Brauna-Gutachten empfohlen haben, nässli h 
mit Hilfe einer Reiztherapie - ich deute das zunächst einmal 
nur an - eine Kreditausweitungunter Bückaicherung durch eine 
Ausländsanleihe zu versuchen* Hach dem 13.Juli erscheint ein 
solches Programm noch vermessener, doppelt und dreifach ver¬ 
messen, wenn wir den Plan ins Auge fassen süssen, ohne Aus¬ 
ländsanleihe - nach dem 13.Juli - so etwas zu ver uchen. 
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Da hat mm, glaube loh, Herr Dr*Lantenbach in dankenswerter 
Weise i chon eine Klärung ▼ersucht, wenigstens in der Frage¬ 
stellung, indem er nämlich unterschied zwischen zwei Arten 
von möglichen Vorgängen am Devisenmarkt, nämlich eine außer 
Zusammenhang mit der Kreditexpansion tehande, selbständige, 
aus anderen Ursachen entspringende Abziehung von Auslands¬ 
guthaben, und zweitens eine mögliche Rückwirkung der deut¬ 
schen Kreditexpanaion auf die Devlsensituation* Ir :-agte, da3 
eine Abkiehung der Auslandsguthaben, die außer Zuaaraasenhang 
mit der Kreditexpansion steht, uns eigentlich nicht zu be¬ 
rühren brauchte, da sie Ja sowieso erfolgen würde» ich taöchte 
aber aa eine Frage gleich ansohllessen. Es lat doch wohl 
nicht so, daß dieser Vorgang außer Zusammenhang stehen würde 
ait einer Rückwirkung wiederum auf die Lage dos deutschen Barte 
cyateaa* Wir brauchen nur wieder an die Vorgänge vor de® 

15 »Juli zu denken, an die Möglichkeit einer Rückwirkung des 
Auslandsruna auf die inländischen B&nkglaubiger, um hier au® 
mindesten zu ganz besonderer Vorsicht ermahnt zu werden* Das 
ist das eine* Die andere Möglichkeit ist die, daß die Kreait- 
aueweitung ihrerseits die Devisensituation beeinfluflt* Wie 
kann ale das? Doch ofrenbar, wenn ich von der Kapitalbllans 
zunächst einmal absehe, die durch die Höhe aes Zinses beein¬ 
flußt wird, via inländische Preisentwicklung, Entwicklung von 
Ein- und Aufruhr. Das muß wieder getrennt worden: Einwirkung 
auf die Kapitalbilanz, ; inwtkung auf die Handelsbilanz via In¬ 
land leche Produktion een t Wicklung und Pr« i;; entarte klung* 

Da müssen wir nun ein Moment sehr stark beachten, das 
unsere Bedanken gegenüber einem solchen -lan vielleicht zu 
vermindern geeignet ist, nämlich das Bestehen der Produktions¬ 
reserven, die wir in Deutschland haben in Form von Lägern, 

in 
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In Fora von ungenutzten Produktionsmitteln, in Fora rin Ar¬ 
beitslosen und, was nun entscheidend wichtig ist, die Reserve, 
die -auch das Ist schon hervorgehoben- darin liegt, das der 
hohe Anteil der fixen Kosten an den gesamten Produktlens*©3tea 
heute bei der Produk'ionsSchrumpfung sieh in einer Kosten¬ 
progression auwirkt, dagegen bei einer produktionserweito- 
rung ganz zweifellos -alt inschränkungen, die nooh erörtert 
werden müssten - zu einer Kooten-degreasion fahren würde, 
daS möglicherweise - ich stelle zunächst nur einmal das Pro¬ 
blem - bei uns in der Wirkung Jedenfalls etwas Ähnliches ent¬ 
steht wie in den Vereinigten Staaten Ton 1927 / 9 , nämlich ei¬ 
ne Produktionaausdehnung ohne teigerung des allgemeinen 
Preisniveaus* ^3 lat sogar denkbar, eben wie in den Bereinig¬ 
ten Staaten, eine zeitweilige Senkung de3 Preisniveaus* Sur 
würde diese Entwicklung einer Kreditexpanslon ohne Preisstei¬ 
gerung bei uns nioht erfolgen durch Heufcationalisitsrung, son¬ 
dern durch flrksammaohnng der heute brachliegenden, bereits in 
ungeheures Gsfang vorgenommenen RationaliaierungiJsaänahnsea in 
Deutschland* Das scheint mir vielleicht das wichtigste Moment 
zu sein, das denen entgegengahalten werden müsste, die auf 
Grund der klassischen . ühruag *- und Auss©nhandelovor3tellun- 
gen keinerlei Möglichkeit einer isolierten Kreditexpanaion se¬ 
hen* loh für meine Person rsufl erklären, daB ich hier natürlich 
nicht meinen Glauben an die klassische Geld- und Handelstheo¬ 
rie abschwören würde, 

(prof.-alini Abbr praktisch aufgeben!) 

- nein, auch nioht - sondern daß ich hier < inem anderen Grund¬ 
satz huldigen möchte, nämlich nicht alle Dinge hundertprozen¬ 
tig zu nehmen* Deshalb möchte ich auf Grund der von mir erör¬ 
terten Zusammenhänge auf die Möglichkeit einer isolierten Xre— 

ditooanalon 
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ditexpanaion aufmerksam machen, wobei, wie ich iie Dinge 
sehe, Xe taten Endes die Präge der öröecenordmmg entschei¬ 
dend sein wird, wie gross dieser dpielr&m ist, der uns sar 
Terfd/jung steht« Ich glaube, da3 er verhältnismässig eng 
sein wird, so eng, daß eine positive Konjunkturbelebung in 
Deutschland, glaube ich, nicht möglich ist, da3 i» besten 
falle vielleicht ein Anhalten dieses kumulativen Niedergangs 
proacsses, in den wir unc heute befinden, denkbar ist« Das 
ist meine Position« 
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Reichr-bar.kpröaIdent Dr. Luther: 

Ich wollte nur dis Zwischenrufe von vorhin, die ich et¬ 
was lebhaft geaaoht habe, noch etwas begründen. . ie nehmen al 
eo alt Bestimmtheit an, daß wir uns in der Ton Ihnen so ge¬ 
nannten sekundären Phase bereits befinden, obwohl Ihnen ja 
bekannt ist, daß wir zuai mindesten bei den industriellen Prei¬ 
sen den preiaaenkungsprozeß noch nicht annähernd co durchge- 
macht haben, wie ihn in allgemeinen die feit durchgemacht 
hat. Di© Zahlen darüber sind Ihnen ja bekannt. Bei den Le- 
bensaittelkoaten liegt es ja in Deutschland etwas anders, ^ie 
nahmen trotzdem an, daß wir bereits in der sekundären Phase 
sind. 

Dann das Zweite, wo ich »ich vorhin mit eine® Zwischen¬ 
ruf meldete, a« schien mir eine zeitlang ko, als wenn ie die 
Meinung vertreten wollten, daß man eine WirtachaftaSchrump¬ 
fung durch eine Kreditausweltung überwinden k9nnte. Aber ich 
glaube. Sie haben das nameittlich durch Ihre Schlußworte in 
etwa korrigiert. 

(ör.Roepke: Für Deutschland) 

- da, für Deutschland. Ich epreohe nur vom besonderen Problem 
Deutschland. 

Da ich gerade das fort ergriffen habe, darf ioh viel¬ 
leicht für die folgende Erörterung folgendes in den Vorder¬ 
grund schieben, was «ich ja zua Teil auch aua den Torten von 
Herrn Roepke schon ergeben hat. Der Maßstab dafür, ob eine 
Sotenbank richtig verfährt oder nicht, wird ja aohliesalich 
immer in der Preis ent Wicklung liegen. Der :&a3stab auch für 
eine Inflation, um da$Terpönte Wort zu gebrauchen, wird 
letzten Endes in der Preisentwiklung liegen. Hun hat eben 
Herr Professor Roepke gesagt, er hielte es für möglich nach 

dem amerikanischen Beispiel, daß man eine Kreditausweitung 

machte 
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machte ohne Preissteigerung* Auf Deutschland angewendet, 
haben Jie allerdings dann den Schluss gesogen, da9 das nur 
in geringem Spielraum möglich sein würde, und damit hebt 
sich, glaube ich, die Fragestellung, wie sie von Herrn Lau¬ 
tenbach angeschnitten ist, auf. Denn die Gedankengänge von 
Herrn Lantenbach gehen ja gerade darauf au: , daS man duroh 
eine erhebliche Kreditauaweitung jenen von Ihnen erhofften 
allgemeinen initialaändungsVorgang fir eine, wenn ich ie 
recht verstehe, selbständige Wieaerheratellung eines kon¬ 
junkturell besseren Wirtschaftslebens in Deutschland herbei- 
führen würde* loh wollte nur diese Gesicht«punkte und Zwei¬ 
fel aussprechen* 
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Professor Dr. Colm ; 

Ich kann sich nach den Ausführungen von Professor toepke 
sehr kure fassen, ich aöohte einiges dazu sagen und gleichseitig 
auf die von Herrn Relohabankpräsidenten aufgeworfenen Fragen 
kure eingehen. 

Dratena. £s ist eine Diskussion aufgetaucht über die Ursa¬ 
chen, die Diagnose der gegen .ärtigen Konjunkturdeflation. Ich 
glaube, das wir oa gerade nach den Ausführungen von prof*Roepke 
nicht nötig haben, auf dieses Problem einseugehan, so sonderbar 
dies klingt, wenn man von der Konjunkturhoilung spricht, und 
svar «na folgende» Grunde, üb es, wie es aus den Worten von Herrn 
Br.Hilferding hervorgeht, richtig ist, daß die Krise aingetre- 
ton ist aus warenwirtschaftlichen Diaproportionalitäten, was ich 
persönlich glaube, oder aus monetären, besser kreditären Gründen 
einer Kreditexpanalon, ist gleichgültig, wenn wir uns auf den 
Standpunkt von Herrn Soepke stellen, den loh persönlich t«*il^ 
daß auch eine waranwirtschaftlich verursachte Krise in einem be¬ 
et lasten Zeitpunkt In ein ad iura tritt, in dem das Ausmaß der 
Krise weit übar die Rektifizierung der warenwirtsohaftliehen Die— 
proportionalitäten hinaus zu einer Wirtschaftaschrumpfung führt, 
loh teile hier den .tandpunkt von Herrn Roepks, und soweit er 
allgemein geteilt wird, erübrigt sich eigentlich eine Diakuazicn 
Uber die Ursachen der jrrlae. 

Sur nicht ganz kann ich Herrn Boepke folgen, und ich muß das 
betonen, weil es für die Durchführung eines Jeden auf Konjunktur¬ 
belebung gerichteten Planes wichtig ist, nämlich darin nicht, daß 
aan diese beiden Phasen oo zeitlich nebeneinanderötellen kann: 1. 
primäre Reinigungsphass, 2.Phase uer -firtschaftsexpaneion. ks 
ist nicht wahr, daß wir die erste Phase abgcechloasen haben und 
in der zweiten sind, daß man in der ©raten Phase alle Bispropor¬ 
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tionalitäten bereinigt hat und nun nur nötig hat, die Kontrak¬ 
tion duroh Expansion an*ungleichen. Das Tragische ist, da3 wir 
in der zweiten Phase *lnd, aber die erste noch nicht erfüllt ha- 1 
ben. Daraus »achte ich für mich, ohne es jetzt näher ausführen 
zu können, eine 'oh luas folgemag ziehen, die Tielleicht morgen 
zu besprechen ist, daß nämlich jede Expansion begleitet »ein 
muß Ton aaönahaen, die den SeinigungsprozeS nicht aufheben, on-| 
dem fortsetzen; sonst haben wir im nächsten Jahr da c t nachzuho¬ 
len, was wir uns jetzt durch einen Stimulus au ersparen suchen. 
Daa war das eine, was ich sagen wollte. 

Das zweite führt uns au der zentralen Frage, die uns Ton 
unserem ferhandlangeleiter gestellt iat, zur Rückwirkung auf die| 
Währung;?situation. Diese Frage lat deswegen zentral, weil wir 
uns mit unseren ganzen Überlegung«! in einem Bilo^raa befinden. 
Einerseits, was hier einfach wohl als Faktum zu unterstöLlen iat, 
nicht zu diskutieren ist: die innenpolitische, finanzpolitische 
und reparationapolitische Diinglichkeit, irgend etwas gegen die 
weitere Auswirkung der Depression zu tun, ist in keinem Lande so 
groß wie in Deutschland, tmi zweitens» in keinem Lande ist die 
Gefahr einer solchen Aktion so grdß wie in Deutschland wegen 
unserer Einflechtung in die internationalen Kapitalbeziehungen, 
die ganz anders ist, als sie in den Gliubigsrländern ist, sogar 
anders als in England, daa gewisse größere Reserwen,grössere S£8g*| 
liohkeiten hat,ia »otfalle ^erte internationaler Art zu mobili¬ 
sieren. 

Aus diesem Dilemma ergibt sich, daß die Möglichkeit einer 
Einwirkung eteht und fällt alt der Rückwirkung auf die Währung*-] 
Situation. Ich möchte ankntlpfen an Erfahrungen und damit auch 
Herrn Loob entgegenkoaaen. Die erste Erfahrung auf dem Gebiete 
haben wir hinter uns,wie Herr Reichabankpräsident Luther be¬ 
tont hat. Die Reichsbank hat - ich weiß nicht, ob auf «rund theo-| 
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retisoher Überlegungen oder aufgedrängt durch di« Situation - 
schon zum großen Teil das getamn, was sie zu tim hatte, und sie 
ist »loh znm mindesten, wie die Verlautbarungen gezeigt haben, 
auch über die theoretisch, ich möchte sagen, epochemachende Be¬ 
deutung d«a lohritte» klar geworden,aäalich daß sie die abgesoge] 
nen Auslandskredite durch inländische Kreditexpancion ersetzt 

(Dr.iuther: Die Reich?bank hat keine Epoche machen wollen, 

sondern praktisch ans einer konkreten ltaation| 
heraus gehandelt und wird das nie anders tun!) 
Dieser lohritt hat, glaube loh, noch nicht zur völligen Besaiti—| 
gung aller Wirkungen der KreditabZiehung geführt. Das sichere 
Barometer sind ja eigentlich die Ziffern unserer Handelsbilanz. 
Hieraus geht hervor, das wir dooh gewisse Büokwirknngen haben. 
Aber die Haupt Wirkungen auf die Produktion sind zunächst jeden¬ 
falls abgefangen worden. Hier haben wir schon eine gewisse Er¬ 
fahrung. Sie zeigt auch, das zwar die Preissenkung vermiede® worJ 
den ist, die sicher eingetreten wäre, wenn man diese Kroditab- 
«lehungen ?ioh voll auf das inländische Kreditgebäude hätte ana—| 
wirken lassen, da» aber eine Preis steige rag ln derselben Zeit 
keineswegs eingetreten ist, sondern sogar eine weitere leichte 
Preissenkung. Können wir uns nicht vielleicht wenigst »na gedank¬ 
lich auch für das, was Jetzt vorgesohlagen wird, loh möchte 
?agen , ein Halle -was das wichtigste ist— dadurch schaffen, daß 
wir sagen: Was wir jetzt tun wollen, ist gar nichts anderes, als 
daß wir einmal so tun, wie wenn wir eine Ausländsanleihe bekom¬ 
men hätten? fir haben sie nicht bekommen, aber wir spielen es 
gewiaseraaSen. fir verhalten uns in der inneren Kreditgewährung 
so, als wenn wir gleichsam eine Ausländsanleihe bekommen hätten. 
Hierzu ist zunächst zu fragen: Was w irde uns i«a Augenblick eine 
solche Ausländsanleihe nützen? Es ist das, was Harr Roapke mit 

des fort InitialZündung angedeutet hat. Die Beantwortung würde 

uns 
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uns und ®u3 uns in die Überlegung hineinftlhren, ob wir gegen¬ 
wärtig wirklich in den Zeitpunkt sind, in den ein solcher Stimu¬ 
lus wirken könnte. Auf der anderen Seite ®ut, glaube ich, auch 
klargestellt werden, welcher Unterschied besteht zwischen de* 
Hereinnehmen einer Ausländsanleihe - und das wäre in unserer 
gegenwärtigen Situation nicht fiereinnahme ausländischer Waren, 
sondern Gold und />eviaen - und dem bloßen . o—Tun, als ob man 
eine bekommen hat« Der Unterschied ist, daß man solche Maßnah¬ 
men trifft ohne die Reserve der Ausländsanleihe zusätzlich der 
hereingeströmten internationalen Unterlagen, ohne diese Sicher¬ 
heit« Hier muß ich sagen, daß ich gerade mit dem roll überein- 
atimae, *aa der Herr Beiohsbankpräaident eben gesagt hat, was 
auch-Herr Roepko vorher sohon unterstrichen hat, iss fragt sich 
-und damit steht und fällt »eines Iraohten* die ganze Problema¬ 
tik, in der wir stehen-: lat es möglich, eine solche Kreditex¬ 
pansion isoliert vorzunehmen ohne eine wesentliche Preissteige¬ 
rung? Denn die Frage der Rückwirkung auf die l-evieenbilanz ist, 
wenn ich einmal vom Psychologlsehen, einem Run usw,, absehe, ist 
die Frage des inländischen Preisniveaus im Verhältnis zum aus¬ 
ländischen Preisniveau, Da hat Herr Roepkb eigentlich schon sehr 
wesentliche Andeutungen gemacht, die zeigen, da3 es nicht ganz 
utopisch ist, anzunetmen, daß eine solche KreditExpansion ohne 
Preissteigerung durchgeführt werden kann, 

loh selber atehe dazu ähnlich, wie es Herr Hoepke formu¬ 
liert hat« Ich glaube, daß eine theoretische Entscheidung die¬ 
ser Frage vollkommen unmöglich ist* wir haben in der wirtschaft¬ 
lichen Situation gewisse Viktoren, die es una als möglich er¬ 
scheinen lasaen, nämlich erstens den Puffer der Warenvorräte, 
zweitens das Maß der Koatengestaltuhg bei stärkerer Beschäfti¬ 
gung der Unternehmungen» Wir haben diese Chancen« Wir haben Mög¬ 
lichkeiten 
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lichkeiten der inneren Wirtschaftspolitik, die auch noch in die¬ 
selbe Richtung gehen können, u» an erzwingen, das diese mögli¬ 
chen Frei«Senkungen auch wirklich roll au3ganutat werden« Ich 
glaube, es ist, wie Ton Herrn Ur.Hllferding gesagt worden ist, 
wieder nur eine Frage da» Berantastena, wie weit diese Wirkung 
eintraten kann« 

In diesen Punkten sehe ich die Möglichkeiten, aber auch die 
Gefahren« Aber weil ich die Gefahren sehe, glaube ich, daß eine 
jede Kreditexpansion nur in ein*« Ausmaß und in eine® Tempo vor- 
genommen werden darf, durch das in jeden Zeitpunkt die Manö¬ 
vrierfähigkeit der Beiehebank erhalten wird« Unter anöwierfähig- 
keit verstehe ich, d&3 in jede« Zeitpunkt wieder Kontraktionsaög- 
liehkeiten gegeben sind« Ich glaube, daß «an wieder diese Frag» 
nicht konkret behandeln kann, ehe wir nicht wiawan, wie wir uns 
die Finanzierung io einzelnen denken* Von der Beanspruchung der 
Reicht;bank hängt es wieder ab, ob diase Omschwenkung der Politik 
dann möglich ist, wenn aan sieht, daß die Aktien au steigen Frei 
sen und damit einer aua mindesten kommenden Gefährdung der De- 
viaenlage führen kann« Was hat bestimmte RUokwhfcangen auf die Art 
der Durchführung und das Ausmaß« Iaaerhin «öohte ich am den 
Äusserungen über das Ausmaß prinzipiell hier nur folgendes sagen« 
Herr Hoepke hat sich hier eigentlich widersprochen« Wem er 
sagt, er will nur die jetzt leider ia Gange befindliche Kontrak¬ 
tion auf fangen, dann kann er eigentlich nicht die Hoffnung ha¬ 
ben, daß hieraus so etwas wie InitialZündung entstehen kann« Wir 
wissen, daß sich die KreditSchwierigkeiten der vergangenen Zeit 
erat jetzt und in den kommenden ' oohen voll &u»wirken werden« ?ir 
wissen - ich weiß es nicht, aber aua der Zeitung entnehme ich 
ea •, da? wir mutmaßlich vor einer kommenden welle von Betriebs¬ 
stillegungen und ntlaasungen, damit weiterer K&ufkraftschruap— 

fung »tehen« Wenn die Kreditexpanoion nur diese irkung verhin¬ 
dern 
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dem soll, kann Ich keinen Stimulus sehen, der daraus entste¬ 
hen soll» Denn der Ist nur dann gegeben, wenn über das Auffangen 
der Kontraktion hinaus noch etwas übrig bleibt* Ha würde »eine® 
wissenschaftlichen Gewissen widersprechen, wenn ich sagen woll¬ 
te; :s sind 500 Unionen, 1 Milliarde, 1,2 Milliarden* Ich hal¬ 
te das nicht für möglich* Das A und 0 ist bereite ausgesprochen 
worden, als gesagt wurde; Kan aru3 sich an das Ausmaß heranta¬ 
sten* Rur soll man sich taten, au sagen, daß wir schon Initial- 
aindung haben, wenn wir lediglich die ln Gang befindliche Kon¬ 
traktion auffangen* 

Ich glaube, daß daalt die wesentlichen Punkte umschrieben 
sind, die mir als weiter aufklörungabedürftig erscheinen, in 
denen ich selber unsicher bin* Das eine ist die Frage; lat ea 
möglich, KreditExpansion bu treiben und trotede» den Bereini- 
gungsproaefi, di« in vielen Fällen notwendigen Sanierungen, Xa- 
pitalBuaaamcnlegungen, ioholdenkonversIonen in einseinen Fäl¬ 
len, wo ?ie nötig sind, fortaueetssen? Ist es möglich, solohe 
Maßnahmen der Wirtschaftspolitik au ergreifen, die bei Kredit- 
ezpanclon eine Preissteigerung verhindern durch Aucnutaung der 
objektiven Möglichkeiteh; Läger, degressive Kosten usw*? Und 
wie soll man die Aktion einleiten, damit die geschilderten Ge¬ 
fahren, nämlich die Unfähigkeit der Kelchsbank, das Steuer wie¬ 
der herumauwerfen, vermieden werden? Damit glaube ioh ungefähr 
die Probleme angedeutet *u haben, die ich nicht lösen konnte, 
die ich aber immerhin als Fragen noch aufwerfen wolltet. 
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Seichsbankprfisident Dr, Luther: 1 

Ich möchte nur «in© kürze Bemerkung machen» loh glaube, 
Herr Cola hat sich - wenigstens für mein Ohr - etwas wider¬ 
sprochen. sie haben erst gesagt, daß wir Innerhalb dar Phase 2 
-um diesen Ausdruck an gebr&uohen - die Phase 1 fortsetzen 
müßten, d.h. also praktisch in Deutschland noch Preissenkun¬ 
gen vollziehen müssen. Nachher haben >ie gesagt: Ohne Preis¬ 
steigerung, einmal sogar: ohne wesentliche Preissteigerung. 

Das scheint mir aufklärungsbedürftig zu sein. Da wir gerade 
wegen unserer Terfloohtenheit mit der Weltwirtschaft doch von 
der relativen Preisgestaltung in Deutschland zur Welt draußen 
sehr stark abhüngen, so scheint mir die Phase 1 gerade darin 
zu bestehen, auch wenn sie »loh mit der Phase 2 verschlingt, 
daß wir einen Preisstand erreichen, mit dem wir nicht mehr* 
hoher liegen als die Weltwirtschaft. Das Problem ist also: 
kann man eine Aktion in irgendwelche® Au?*saß, so wie es Mer 
vorgestellt wird, durohfUhren, ohne daß diese Phase 1 zum En¬ 
de/ nämlich zur erforderlichen Preissenkung gebracht wird? 

Die zweite Bemerkung, die ich machen wollte, ist die: 

In dieser jenant« quantitativen Frage atäckt, wie die Herren 
Ja auch sehen ganz deutlich herausgearbeitet haben, ein ganz 
grosser qualitativer TJnterschied. Bur wenn die ganze Aktion 
ein gewisses grosses Ausmass annimmt, kann sie die Wirkung der 
InitialZündung haben. Das andere ist fortlaufendes Erwägen des¬ 
sen, was man tun kann, was man verantworten kann, und ist, 
glaube loh, kaum einer grundsätzlichen theoretischen Betrach¬ 
tung ln de* Sinne zugänglich, fas ich aber vor dieser it 2 ung 
gehört und gelesen hatte von fertretem dieser Richtung, ging 
alles darauf hinaus, man Ifönne wegen der besonderen Eigenart 
des deutschen Produktionsapparates - von den Lägern will ich 
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gar nicht reden, loh weis nicht, wieviel noch da sind we¬ 
gen der starken «nauagenutaten Produkt! onasöglichkeiten in 
Deutschland etwas anderes tun, als was bisher grundsätzlich 
getan worden ist* Das wäre 5a eine ganz neue theoretische 
Auffassung, die ich aber bisher in den Darlegungen ander 
durch Herrn Lantenbach nicht habe vertreten hören. Ich möchte 
auch hier einmal gaaa nüchtern fragen: wodurch unterscheidet 
sich eine solche groSe Aktion eigentlich von den, was die 
deutsche Wirtschaft stets gemacht hat, und was ihr augen¬ 
blicklich 3a aua Verderben gediehen lat, näalefc kurzfristige 
Kredite zu investieren? Das ist 3a der Weg, von de© ich durch 
aus nicht bestreite -denn 3ederaann ist das 3 a offenbar-, 
dass er »Chon vor de® Kriege unsere Wirtschaft nach oben ge¬ 
führt hat. )as ist eine ilgentüalichkeit unseres Banken*«— 
sena gewesen. Das ganae Buch von Adolf Weber schwingt 3a ei¬ 
gentlich um diesen Sedaaken* Sach den Kriege haben wir ee 
fortgesetat* Derselbe Weg, der na h oben führt, ist aber der 
weg, der es alt sich bringt, das der fejp einmal ans allge¬ 
meinen Ursachen nach unten abbiegt* loh möchte fragen; In¬ 
wiefern unterscheidet eich dieser von den wissenschaftlichen 
Vertretern noch nicht ausgesprochene Qedanke von der äapfefc- 
iung, den Weg, der uns 3etat ins Unheil geführt hat, von 
neuem au beschreiten? Ich sehe nämlich den Unterschied noch 
nichtt 

Sann möchte ich wegen des Wortes Ausländsanleihe noch 
eine Bemerkung dasu machen. Ich weis nicht, ob Herr Sr*Cola 
es als erwünscht unterstellt, d&3 wir für solche neuen Inve¬ 
stitionen - auch Separateren sind Investitionen, wenn man «i« 
nicht aus laufenden linnahaen bezahlt - eine Ausländsanleihe 
überhaupt in Anspruch nehmen? Der Herr Vorsitaend« hatte 
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»war diesen Sedankengang auaaohalten wollen} er lat aber 
jetzt eigentlich so ganz heimlich wieder in die Srörterung 
hineingeglitten* Man hat eben diesen kurzfristigen Vor- 
schttSkrsdit, den man letzten indes in diesen Sedankengöngen 
von der Relohsbank erwartet, «ich abgelöst gedaoht durch 
eine demnächst erfolgende Ausländsanleihe* Ich glaube , alle 
??elt ist darüber einig, da© unsere kurzfristigen Aualanda- 
kredite so bald wie möglich zu vernünftigen Bedingungen in 
eine langfristige Anleihe umgewandelt werden sollen. Aber 
die Frage, ob wir Überhaupt auSerdes eine Ausländsanleihe 
für innere Investition;» zwecke haben wollen, ist jedenfalls 
ein proble®. Infolgedessen ist bei ae® ganzen ?&dank*mgang 
nicht nur der Anfang und der Weg noch dunkel, sondern auch 
die Fundierung dea %ial3* 
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Professor Or* Djehl ; 

Seine Herren! loh möchte zur Frage der Kreditauswei- 
tung und der gegenwärtigen Krisis etwas sagen* Ich möchte zu 
nächst bitten, daß man bei den Worten "Krisis" und "Kon¬ 
junktur* die *orle "fyklusfund "Phase* weglassen soll« £s 
gibt wedef einen Krisen- noch Konjunkturenzyklus und keine 
erat« und zweite Phase, sondern jede Konjunkturbewegung und 
Krise Ist für sich zu betrachten und hat eigenartige histo¬ 
rische Einzelerscheinungen, die man nicht nach gewissen 
Phasen und Zyklen betrachten sollte* Auch unsere Krise hat 
sehr eigenartige Ursachen und Wirkungen« 

Aber ioh will keinen Tor trag über Krisen fragen halten* 
Wohl abet will ich etwas nagen zu der Frage der Rotenbank- 
deekung und der Ausweitung des Hotenbankkrealts über die 
Ausmaße hinaus, die früher üblich waren, weil das Ton der 
größten Bedeutung ist für das, was wir besprachen« Es ist 
▼on Herrn Hoepke und anderen Herren gesagt worden, daß 
man die starre Notendeekung im LInme der klassischen Zeit 
nicht mehr aufrecht er halten kann* Ich bin derselben Mei¬ 
nung; nur glaube ich, daß man da nicht 1» Widerspruch mit 
den Klassikern steht; die haben dasselbe ach schon geldart« 

4 enn die Herren hier die klassische Lehre ablehnen wellen, 
dann müssen sie gefälligst die klassische durch eine neue 
Lehre ersetzen* Hur auf das befahlBmäsaige und di# Abtastung 
hin Äotenhankkreditauaweitung Torzunehmen, würde ioh für 
höchst gefährlich halten* Kreditauswaitung ist das be¬ 
quemste, aber auch gefährlichste Sittel in solchen Krisen¬ 
zelten* 

Da scheint mir, daß für die Ausweitung d#s Äotenkre- 
dits zwei Dinge Ton der allergrößten Bedeutung sind* Jede 
Hotenbankkreditausgabe muß sich unbedingt halten an die 
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3rundaütze der Goldwährung* Nur eine Sbtenbankkreditpolitik, 
die ängstlich darauf bedacht ist, die Aufgabe dar Goldwäh¬ 
rung aussufüllen, kann überhaupt in Frage können. Da sind 
«einer Ansicht naoh zwei Kriterien Ton Bedeutung. Das ernte 
ist die Preisbildung. Wir müssen die Soldwährung haben, so 
lange wir die kapitalistische irtschaft haben, will wir 
andere gar nicht die Möglichkeit besitzen, einen guten 
preiaregulator zu finden, twa Kreditausweitungen benutzen 
zu wollen, um künstlich Preisbewegungen herbeizuführen, wäre 
meines Krachten* durchaus verfehlt. Zweitens haben wir ein 
Kriterium an der Gestaltung der Wechselkurse, enn heute 
Ton Herrn tautenbach angedeutet worden ist, da2 man schließ- 
lich selbst schlechte Wechsel in Kauf nehmen könnte, weil 
sie alle möglichen anderen Dinge zur Ursache haben könnten, 
«o attchte ich anderer Einung sein. Auch hier muß Kredltau — 
weitung ängstlich darauf bedacht sein, das sie im nahmen 
dessen bfcibt, daß unbedingt die Labilität der Wechselkurse 
in Deutschland gewahrt bleibt. Wenn ca also der Hotenbank 
gelingt, gesunde Wirtschaftskredite au^zudehnen, aber immer 
nur in dem Rahmen, den ich angeführt habs, so lässt sich 
dagegen nichts einwenden. 

Zweitens möchte ich ein Wort sagen zu der Frage der 
Ausländsanleihe. Wenn die Ausländsanleihe jetzt Ersetzt wer¬ 
den soll durch eine innenpolitische Kreditoxpan;Ion, so süs¬ 
sen wir doch fragen, ob die Ausländsanleihen uns wirklich 
soviel genutzt haben. Ich glaube, eie haben gerade wie die 
Inflation an Papiergeld bei uns nur eine zweite Art der 
Scheinblüte herbeigeführt, und es könnte sein, daß wir bei 
einer KreditAusweitung wieder in eine neue Phase der 
Scheinblüte kommen. Was wir brauchen, ist eine Gesundung 

aus der Inneren Kraft der deutschen Wirtschaft heraus, etwa 

in 



71 


in dem Sinne, wie eg in dem Buch "Aus eigener Kraft* au ge¬ 
führt worden ist* Dm aus ich auch sagen, daß die patzige 
Preissenkung mir als die unbedingt notwendige Henktloa er« 
achsint gegenüber früheren Preiserhöhungen* Dieser Prozeß au3 
zu Ende geführt werden, und man sollte nicht meinen, durch 
dan Kreditmechani3aus eine an sich gacunde Preisentwicklung 
aufhalten zu wollen* 



- 72 - 


prof?«-?or t, gelaann; 

Meine Herren! Einige der Herren Vorredner haben begonnen 
mit ein paar Worten über Ihre persönliche tellung, da« persön¬ 
liche §e fühl bei diesen Verhandlungen# Erlauben i*, daß ioh dai 
auch tue, und »war gerade in Anknüpfung an den Appell, den der 
Herr Vorsitzende an uns Professoren gerichtet hat# Er sagte, die 
Herren wünschten unsere Meinungen und Verschlüge zur Kenntnis zi 
nehmen# *ena das die Absicht dieser Veranstaltung hier sein «ol! 
te, so wäre ich jedenfalls sehr fehl hier a® Platze* Ich bin, 
ganz konkret gesprochen, hierher gekommen, um zu hören, welches 
die Meinungen und Erfahrungen sind, die man bisher gemacht hat# 
Tenn ich etwas allgemeiner sprechen kann, so fühlt sich gerade 
der nationalÖkonom -ich wei 8 nicht, ob die Herren Ton der Wirt¬ 
schaft und Verwaltung in de® gleichen Mas©- heute wie ein ge¬ 
prügelter Hund, der nur mit eines eingeklemmten ohwanz herum¬ 
laufen kann, geschweige daß sr irgendwelche Verschlüge machen 
kann. Ich möchte damit engen, man darf hier sprechen und soll 
epischen, auch wenn man ein konkretes Programm nicht zu ent¬ 
wickeln hat# Wir wollen, glaube ich, versuchen, in der wechsel¬ 
seitigen Aussprache einige Uesiohtapunkte zu erklftr n# 

Da acheint mir von ganz besonderer Bedeutung zu sein, daß 
etliche Male die politische Verum tändung de« ganzen Problems 
gestreift worden ist, ohne daß sie abf'r in ihrem Gewicht abge¬ 
wogen worden wäre gegen die au 3 erwirfc«ehaftliehen -ragen, loh 
knüpfe an an die meines Erachtens sehr fruch‘bare Unterschei¬ 
dung, die der Kollege Boepke worhin in die Aussprache geworfen 
ha\, einer primären und einer sekundären Phase, wobei dann Her* 
Golm weiter au«—einandergesetzt hat, daß diese Unterscheidung 
keifte rein zeitliche lat, daß diese beiden Phasen sich über- 
schneiden können, was ich ebenfalls für richtig halte# Kenn wi3 

uns fragen, was eigentlich Kriterium und die Ursache für die 

Fort- 





Fortdauer der Depression ln diesen zwei Flausen Uber die bloflen 
Bereinigungsvorgüiige und ^lotwssllglisltsn hiöius ist, denn^^law— 
be loh, gibt es darauf eine allgemeine Antwort und eine spezial- 
lere rklärung für die allgemeine Antwort. Die allgemeine Ant¬ 
wort würde laute®, dass nach den Erfahrungm, di# in des all¬ 
gemeinen Niedergang, de® plötzlichen Susannenstnrz gemacht 
worden sind, die psychologische Sntantlgung so gross ist, dass 
selbst objektive Möglichkeiten einer Belebung nicht alsbald sub¬ 
jektiv wahrgmoaaaa werden, geschweige verwirklicht werden. 

V«nn »Ir uns heute in Deutschland fragen, ob und eventuell 
aus welchen <5rinden wir aas heute in einem selch#» Zustand 
befinden, so liegt die Antwort auf dar Hand; Me Politik 
lat schuld* Indem ich das sage, indes ich darauf hinweise, 
dass nach seiner festen Überzeugung allerdings - späteatens- 
ia Beginn dieses frühjahrs di» objektive ittoatien weit gonug 
bereinigt war, um - trotz der Notwendigkeit noch weiterer 
Teilbar'-inigungen - eine Belebung in den anderen Wirtschafts¬ 
zweigen bereits ©»glich zu machen, meine ich, dass die Ter- 
schlechterung, die wir inzwischen erfahren haben, sehr ein¬ 
deutig zurück zu fahren ist auf die politischen Ääokenochläge. 

Wer kann denn in dar heutig«® politlochen ituation etwas ris¬ 
kieren, da er nicht weies, ob nicht morgen ln der Sphäre der 
Politik, die ganz und gar unbereinigt ist zun Unterschied 
von der Wirtschaft, sich Irgend etwas ereignet., was die iläne 
über den Hagfen wirft? loh aöchte das Problem nur andoutan. 

Ich habe damit nicht gesagt, das« nichts geschehen soll, ©n- 
dern loh möchte Kür rwägung geben, inwieweit überhaupt ©ine 
innerwirt johaftliehe Diskussion dieser Art sinnvoll ist, so 
lange das politische Damoklesschwert dauernd über uns hängt. 

Ton dem Aussenpolitisehen möchte ich wenig sprechen, weil 
die innenpolitischen Dinge in allzu enger Wechselwirkung Alt 
der Wirtschaftspolitik stehen und eine wirkliche Initiative 



74 - 


der Wirtschaftspolitik, fala sh «5gXioh ist, unzweifelhaft als¬ 
bald auch die innenpolitische Situation erleichtern müsste, 
falls die auseenpolitiaohe entsprechend ist* Das ist das erat«, 
was ich mir zu ;agsn erlaubt* 

Wenn ich auf die Thea© -sine .solche ist ea ja- von der 
primären und sekundären Phase eingehen darf, so hat sie dan¬ 
kenswerterweise Unterstützung durch den neuesten Bericht des 
Konjunkturforschung *ln>ti tu ts gefunden, wo mit ziemlich große« 
Nachdruck dargelegt wird, daß die objektiven Merkmale der 
irtsohaftslags im »weiten Vierteljahr des Jahres gar nicht so 
besonders schlecht gewesen »eien, ;o»der» doch mehr oder we¬ 
niger akzidentelle Ereignis=e die außerordentliche Verschlech¬ 
terung herbeigeführt haben* ann wir uns aber die ©rate Frage 
klar geworden sind, wenn wir zu der Meinung gekommen sein soll¬ 
ten, wir befinden uns in der sekundären Phase der Konjunktur¬ 
bewegung - übrigens würde nicht unmittelbar eine ausnenpoli- 
tlache Katastrophe zu befurchten sein} man kann natürlich aaßh 
sag^n: salbet wenn eins aus»* «Apolltlsehe Katastrophe zu be¬ 
fürchten ist, so enthebt uns das nicht von dar Notwendigkeit, 
innenpolitisch und innenwtrtschaftlich etwas zu tun} wenn wir 
alle untergehen sollen, so geht die Wirtschaft mit unter} 
dann schauet es auch nichts, wenn wir Innenwirtjehaftlieh et¬ 
was unternommen haben -, wenn wir uns auf den . tandpunkt stel¬ 
len würden, daß wir uns ln der Phase der psychologischen Läh¬ 
mung der Konjunktur befinden, der zweiten, dann bin ich der 
Meinung - ufcd habe diese Meinung in der Braune-Kommission mit 
Herrn Koepke verfochtan, xtk ohne sie dort durchznsetzen daß 
dann eine ganz aktive Währung - ufcd Kreditpolitik erforderlich 
ist* Ich sehe in diesem Zasaanu nhang nicht ganz klar, ob ich 
Herrn Loeb richtig verstanden habe - hoffentlich nehmen es mir 

meine Kollegen nicht übel, wenn ich auf di« Meinung von Herrn 

fleneral— 



75 


Generalkonsul Loeb mehr Gewicht leg« als auf die kollegialen { | 
Änderungen wenn er sagte, er möohte, daß wir an dar ,j 

Xon serratlven Kreditpolitik ia gro3an und ganzen festhaltan, 
nur für spezielle Aus nähme fäll« möchte er ein Abhanden Ton den 
bewährten Grundsätzen und Erfahrungen rechtfertigen* es fragt 
sich dann, wann ein solcher Aufnahmefall vorliegt, und ob nicht| 
die ganze Situation, in der wir uns befinden, ein solcher Aue» 
nähmefall ist* üa rohien mir nachher, als ob Herr loeb der ak¬ 
tiven Seite sich aaschlieian würde* Die aktive Politik, von der II 
Herr Roepkc und Herr Cola einige# gesagt habon, scheint mir in II 
der Tat in bezug auf die Rücksichten, di© wir auf daa Preis¬ 
niveau nehmen müssen, deswegen möglich zu sein, weil erstens 
die Una:sgenutztheit des Produktionsapparatea sine lostondegrdaJ I 
aion erwarten läSt, und weil zweitens, wie Herr Dr*Hilferding, II 
sagte, die Bereinigung an <atliehen Punkten noch gar nicht been» I 
det ist, d*h* wir können immer noch Kredit freibekommen* Herr I 
Dr.Hilferding achien Ja so weit zu gehen, daß er eine Kreditär» I 
Weiterung für wirklich produktive firtsohaftazwecke fürSberflüs-I 
sig hält, weil wir wirklich produktive Wirt ehafta«weck« sehen 
mit den Krediten aliaentieren könnten, die wir von anderen teifc- I 
len der irtrehaft wognehmen* £a wurde sich ergeben, da3 man 
beide Methoden, Krediterweite rang für produktive Zweoke, aber 
auch Kreditbercinigung, wo sie bisher noch nicht tattgefunden 
hat, kombinieren »düste* Diese Kombination hat keinerlei Hin¬ 
dernisse, und es liegt in dieser Kosbinatlon der Hinweis dar¬ 
auf, das das Preisniveau nicht zu steigen braucht, weil die 
Kreditliqaidierangen nach dem Rezept von Herrn Dr*Rilferding 
notwendigerweise Preissenkungen in iich enthalten, weil mit an¬ 
deren orten, wenn wir ia ganzen eine Ausweitung des.Kredits 
zur besseren Ausnutzung der geaunden Produktion warm befürwor¬ 
ten, eine in chränkung der Produktion dort, wo sie krank und 

s4w ae» 

















einer insohränkung dringend bedürftig ist, k^ineawege auag*- I 
schlossen ißt* 

leb giftub6 t 3 &q uol auf diese zwei Geeichtspunkte uesweg »n 
großen ©rt legen, weil iicherlich auch diejenigen, die glauben, 
sioh im großen und ganzen in der «weiten fha e der Konjunktur 
zu befinden, nicht der Meinung sein könnten, es sei in D«ut«oh- 
land alles daß an wirklichen Bereinigungen geschehen, was die 
Tatsache der Krise doch nun einmal notwendigerweise verlangt* 

Meine Herren! &s hat Herr Dr.Hilferding in, wie ich glau¬ 
be, sehr orthodox-konservativer Wel «, ich glaube darüber hin- 
ausgehd^d, in etwa« eng th^oretieoher eise die frage gestallt, 
ob eine Krediterweitoruag - gesetzt den fall, aan würde öle wün 
sohen - überhaupt möglich wäre, ob nicht vielmehr «Im jeredit- 
erweiterung immer von der irtschaft selbst ausgehen ®ud#üie 
Wirtschaft fordert kreolt an, wenn ihr irgendwelohe Zwecke vor 
Anisen stehen* Auf diese eise würde dhe Bank immer bloß paasrir 
sein* Ich k$mn mich nicht der Meinung an schließ^en, daß aur 
eine passive Bankpolitik möglich «ei, und auch nicht der ande¬ 
ren Meinung, daß nur eine passive Bankpolitik das allein er¬ 
laubte sei, auch dann,wenn eine aktive möglich sein würde* Ich 
glaube, daß die Fortdauer der »weiten Konjunkturpha^e, die ior 
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dauer der p&nik, der isychose der Kntautigung immer steigende 
Gefahren in sich enthält: wachs ende Arbeitslosigkeit und Zins— : 
lasten; ich brauche das nicht anaeinandereuseteen* Auß diesem I 
Grunde «ohon haben wir uns in uer Braun^-Komsaia^ion für eine jj 
aktive Kreditpolitik eingeeetxt* |jj 

Die Antwort auf die technische frage, die Herr i>r*Eilfer*- | 
ding gestellt hat, muß man geben rsdt dem Hinweio darauf, daß 
irgendeine besondere feraas taltung in der Produktion getroffen 
Werden kann, für deren ferwirklichung man dann den Apparat de» 

Kredit 













Kreditsyuteaa in Bewegung seist« 1 inen solchen Torschlag hat 


die Brauns—Kommiseion gemacht« «1* hat ein öffentliches Ar¬ 




beit?programm vorgölegt mangele privater Initiative« inen sol— 1 


ohon Vor*ohlag habe ich selbst dann auch in der 8raun;-'-Kom¬ 
mission zur Diskusaion gestellt und habe ihn nach der Bieder— 
läge in der Brauna-Komai^aion, da die Kommission durch die Au¬ 


torität des Herrn Reich; bankvlzeprä^identen sich bestimmen 


lieg, diesem Programm nicht näherzutreten, im "Magazin der 
Airtsohaft* veröffentlicht. Ich glaube, - ohne das wir in *i» 
irgendwelche Einzelheiten cintretsn wollen -, es gibt Möglich¬ 
keiten, neue, zusätzliche, und »war produktive Produktions¬ 


programme vorzulegen und ihre Finanzierung mit Hilfe neu in 


Bewegung gesetzten Kredits vorzunehm n. Das ist ea, was ich 
diesem Punkt sagen wollte, und ich möchte abschliessend be¬ 



merken, da3 eich 3a auch ohlie* lieh nicht von vornherein in 


der Aussprache die Meinung fes»t;?et»en darf, als würde eine sol¬ 


che Krediterwoiterung, die früher oder später ingeringerea oderl 
höherem Grade immer auf die Rückendeckung durch die Seioh-'bank 
angewiesen ist, nun mit Notwendigkeit eine zu ätzliehe Bela¬ 
stung für die Reichsbank bedeuten« Die ache ist die: enn man 
in produktiver leise &o etwas in Bewegng setzt, wenn nicht nur I 
Kredite gegeben werden, sondern andererseits auch Kredite frei 
werden - Kredite sind eingefroren, und sie können nur dadurch 
frei werden, daß Betriebe in stärkerem Grade als augenblick¬ 
lich wieder in Beschäftigung gesetzt werden so wirken die 
freiwerd enden Kredite auf den Zin fuß, und es würde ein achsen-1 
Aas Angebot einer rüokgehenden Nachfrage gegenttbertreten« ir 
haben in der Braum—Kommission, als wir die Möglichkeit einer 
innerdeutschen Kreditpolitik auf solche Grundlage erwogen ha¬ 
ben, sogar geglaubt, man dürfte darauf hoffen, daB das Ausland 
Gelder gäbe, die keineswegs Immer Auslandsgelder sein müssten. 
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solidem deutsche Felder i® Auslände sei» könnten, die zurück- 
geholt werden könnten, wenn eie in Deutschland eine Bezahlung 
sähen« Man ist et^as zu pes »imisti»ohj Ausländsanleihen ind 
fd't nur Verkleidung für die Hückkehr deutscher Seid er, die 
automati oh in die Wfge geleitet werden könnte, wann ein ge¬ 
wisses Vertrauen zu Wirtschaftliehen Möglichkeiten auf deut¬ 
sche» loden sich «eigen 'ürde, und wenn dadurch der Anreiz 
geschaffen würde, die außerordentlichen deutschen Zinssätze 
au zunutzen« Ich sage das alles ohne die Frätention, Ihnen ir¬ 
gendwelche The cen YoTzvtT&g&i%+ ich s&gn es f nta zu • &sa?senzufut ~ 
een, wie sich mir der Sang der Diskussion wirklich derstellt, 
und um Ihnen das zur weiteren Aussprache und eventuellen 'ibor— 
legunij zu unterbreiten, was ich Ihnen aucgefiihrt habe« 

■4it eine® orte darf ich auf die Zwischenbemerkungen des 
Herrn ReichsbankprSsidenten «ingehen« Meine Kollegen Cola und 
Pospke sind ja Manns genug, um zu ag n, was ie für richtig 
halten. Aber vielleicht darf ich fragen, ob nicht die Antwort 
auf die Frage nach dem Unterschied zwischen de® gegenwärtigen 

Programm und des, was wir zu unsere® Unglück gemacht haben, 

_ I darauf 

nämlich kurzfristige Verschuldung, in dem Hinweis xxxtx liegt, 

dass dooh immerhin technisch kurzfristige Verschuldung an das 
Ausland etwas anderes ist als kurzfristige Verschuldung im In¬ 
land« Damit bin loh wieder bei der politischen Frage angelangt, 
und schließlich iat die von Herrn Geheimrat Diehl zuletzt er¬ 
örterte Frage der langfristigen Ausländsanleihe, wie wir wls- 
aen, eine politische Frag*?, nicht nur vom Auslände her gesehen, 
dem Kreditgeber, sondern auch bei uns, weil die mannigfachsten, 
man Möchte sagen, weltanschaulich-politichen Meinungen ln Bezuf 
auf die ünsehbarkeit oder äiohtwünschbarkeit einer Ausländs¬ 
anleihe bestehen« ?irtöchaftlich scheint es mir gar nicht 

fraglich 
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fra lieh, d&3 zu den ungeheuerHohen Di3proportional!täten, 
d »nen diese ungeheure Iriae «ugeschrieben werden asu3, in 
ernte* Linie die ungeheuerliche DiaProportionalität in der 
Kapitalrertcilung der Welt gehört, und daS eine wirkliche 
Behebung der Krise nur durch eine Behebung dieaer Diapro— 
portionalit&t eingeleitet werden kann, d*tu durch eine Über¬ 
leitung der Kapitalien ron dort, wo ai« keinerlei Sutaen bri 
gen, au un;, wo sie üutaen^ bringen könnt n« 
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Reichebankprftsld©nt Dr,Luther : 

Ab ist doch so: «tan wir eine Innere Anleihe Aufnehmen 
sn neuen wirtsohaftlichen Betätigungen, und wenn diese wirt¬ 
schaftlichen Betätigungen produktiv sind, dann i«t die ach© 
tadellos, and «3 wird niemand das Geringste dagegen einwenden 
Wenn wir öffentliche Aufträge aus Mitteln des Haushaltsplans 
finanzieren, dann^ glaube ich, tun wir nichts weiter, als daß 
wir um der einen Hand in die andere Hand herüber*oh8pfen, 
daß wir also vom** tandpunlt der Anregung der Wirtschaft aus 
gar nichts tun* Man könnte f^ich vorstellen, daß man. Sachteile 
damit stiftet. Vielleicht stiftet man Vorteile, wenn man die 
Verwendung von einem weniger produktiven Zweck einem produk¬ 
tiveren Zweok zuführt j aber neues Sold bekommt man auch nicht 

(Zuruf: Aber man kann 3eld produktiv machenf) 

- Bas kann auf dem fege der «teuer sicherlich in gewissem Um¬ 
fange auch vollzogen werden, 

(Zuruf: Auf dem fege der Anleihe ist ea leichtert) 

- Also auf dem ege einer gwangsanlelhe? 

(Zuruf: Hein!) 

- Sie haben gesagt: Eine Ausländsanleihe iat auf Jeden i?äl 1 
gut, 

Sun der dritte Punkt, &a wird soviel von aktiver Noten¬ 
bank polltik gesprochen* loh wäre sehr dankbar, wenn das kon¬ 
kret beantwortet würde, was «oll die Notenbank tun? as soll 
sie inabesondere mehr tun, als eie bisher getan hat? Meine 
Herren, ich wiederhole, da? die Heioh:bank durchaus nicht 
etwa eine Schwenkung vorgünommen hat, sondern sie hat eich 
nur praktisch, wie es die Aufgabe der Notenbankpolitik ist, 
den Bingen ang paßt, Aber immerhin, die Öffentlichkeit hat Kf 
Ja darin eine Schwenkung gesehen. In den wenigen Porten, die 

ich 
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loh in der letzten itzung de3 Jentralausschue^ez ge prcchc» 
habe, ist die proklamierung eines ganzen neuen ReichsbankPro¬ 
gramme» gesehen worden, und es hat sich das hübsche Bild 
gezeigt, das, während vorher alle Welt auf diese itellungnahae 
der Heloh-bank drückte, nun xafvsg sofort die warnenden Finger 
erhoben worden sind und gesagt worden ist* !la, Reiohsbankprä- 
aident, tust du da nicht etwas, was notebankmäßig nicht mög¬ 
lich ist? Dass nur der kluge Mann die Psychologie in ihrer 
Bedeutung nicht ganz unter den fisch fallen läßt! Die Iteich*- 
fryTi v tut jetat folgendes: Sie hält sich nicht unbedingt an 
den Warenwechsel, der in drei Monaten selfli^uidatihg ist# 

Di» ist einmal genötigt worden durch die Juliereignisse, in 
einem gewissen Umfang Finanzwechsel bei ich hereinzunehm u. 
Aber darüber hinaus hat die Reich® bank b 0 Wu ö^ einige» getaan, 


waa Über den seif liouidating Handelswechsel hinaus geh t. i® 
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hat di« Produktion finanziert. Denn anders kann man os bei 
den Hussenweohseln doch nicht gut nennen, ai« daß hier eine 
Finanzierung von Produktion vorliegt und, was notenbankaäßig 
nooh interessanter ist, eine Festlegung auf einen längeren 


Zeitraum. Denn die Dinge »erden doch nur gegeben, wenn ma¬ 
teriell - wenn vielleicht auch nicht formell, aber materiall- 
Prolongationszuaagen 1» einem Umfange vorliegen, daß wit na>.,h 
dieser Sichtung uns &m» geraubt habon, was Herr Cola vorhin 
die Manövrierfähigkalt der Reichsbank genannt hat. wir tun 
bei den landwirtschaftlichen Wechseln auch etwa ', was eine 
Notenbank naturgemäß nur ln beschränktestem Umfang® tun soll, 
v/ir finanzieren nätalioh noch nicht verkaufte Ware » ? ir machen 
da auf dem äechselwege Ding«, die eigentlich nur ia Rahmen 
des Lombard, den man ja ganz genau meiner Orönse nach kontrol¬ 
lieren kann, ganz korrakt zuzulaasen wären, wir maohon etwa» 
Ähnliches mit den Jaisonkrediten, die wir aus der auslänü- 


. 4 r>v,^n wand letzt zu un Übernehmen «ü sen,und ich stehe 
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nicht an, zu sagen, das, wenn die Saisonkredite nicht anders 
finanziert werden können, es natürliche Aufgabe der Kotenban- 
ken ist, in irtgend einer Form hier innerhalb tragbarer Gren¬ 
zen - da* werden immer Höohstsuaaen fixiert - einsugraifen. 
Aber ein äeifliquidatingweehael inn^rhfrtb drei Monaten ist das 
auch nicht, sondern es sind dem vesen nach längere Kredite. 

’ir sehen also, die Beiohsbank lat aktiv in dem ; inne, 
daß sie aber die elfliquidatingformel in eine* immerhin er¬ 
heblichen Umfang hinausgeht, ie lat nogar aktiv in dem Sinne, 
das eie die Produktion und die vorhandene are unter gewissen 
ia einzelnen zu prüfenden Voraussetzungen finanziert, Soll 
aie nun Weiteres tun? Was versteht Herr Prof.Heimann unter 
aktiver Kotenbankpolitik? Hs ist ja sogar - namentlich in der 
Bomievardpreiae - meine Hede ia ZentralausschuS schon so 
dargestellt worden: ich hätte - also ia Gegensatz zu alles 
was bisher notenbankmlflig die ?elt getan hätte - aioh auf die 
trage gestellt und hätte gesagt: Kommt her alle, die ihr 
mQselig und beladen seid, ich werde euch die Wechsel Abnah¬ 
men, - immerhin zu 8 

Nun »iri gesagt, die Notenbank wird unter Umständen hd- 
fen können durch eine enkung des Ui3kontsatses # Meine Herren, 
daß das der lebhafte unsoh der Reich; bank ist, ist von der 
ichsbank Ja deutlich bei jeder Gelegenheit ausgesprochen 
worden. Aber trotz der Bert senverorJnung manövrieren wir Ja 
doeh noch immer hinr auf der inneren Linie zwischen zwei 
Fronten, ir haben auf der einen seit# die Innsnfront und 
haben auf der anderen eite immer noch die Devoaenaußenfront. 

Ea hat sich auch sohon in Presaeäuierungen, denen man in der 
seichsbank — und ioh denke, mit Recht — Beachtung beilegt, 
die Bemerkung gefunden, ob nicht 8* unter de® Gesichtapunkt 


dar 
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der Bevisenfrcnt schon ein zu niedriger Satz iss Hahnen unserer 
ganzen Situation seien, und wenn Sie die Entwicklung auf dem 
privaten Öeldmarkt aneehen, so werden Sie daraus Jedenfalls 
besondere Antriebe zur enkung des Diskontsatzes zur Zeit 
nicht entnehmen. 

Nun möchte ich bitten — da» lat auch ein feil de» Sinne* 
dieser Zusammenkunft daS ganz konkret gesagt wird: as 
wird gegenüber dem von mir in den Hauptlinien Jetzt geschil¬ 
derten Sachverhalt unter aktiver Notenbankpolitik verstanden? 



Prof.Pr.Beiaann; 

lob bin dom Herrn HelehsbankpräsIdenten ati3erorden111 oh 
dankbar, daß er mir Gelegenheit gibt, mich zu korrigieren ln 
bezug auf das Wort, loh glaube, das das fort Sotenbankpolltlk 
ungeeignet lat. Man müßte vielleicht sagen: aktive Kreditpo¬ 
litik, wobei es klar lat, daß die Relohsbank nicht von sich 
aus die Dinge einleiten kann, weil sie der letzte ist, der 
den 3toaa aus halten muß. fas im einzelnen gemeint ist, würde 
ich, wenn ee die Herren wollen, exemplifizieren an dem mei¬ 
nes rächten3 kredittheoretisch richtig iurchgearbelteten 
Plan, den ich im Frühjahr vorgelegt habe, wo duroh Torweg- 
nahne von öffentlichen Arbeiten innerhalb des Haushaltsjahres, 
die la Laufe des HaushaltsJahres m den laufenden teuerein- 
gängen finanziert werden sollen, also durch Häufung solcher 
Auf tröge auf den ersten Teil des Jahres und Finanzierung der 
Produktion duroh die Privatbanken unter Rückendeckung seitens 
der Reiohsbank eine gewisse Kredit©rweiterung möglich gewesen 
wäre* as wir heute und morgen hier zu erörtern haben, ist 
natürlich nicht dies. Die Situation war damal 3 66 2/3£ Gold¬ 
deckung. Aber das Haushaltsjahr ist vorgeschritten, und 
die Baushalte der Länder und Gemeinden eind über den Haufen 
geworfen. Ich kenne die Gedankengänge von Herrn Dr. lautenbach 
au * der Zusammenarbeit la Frühjahr einigermaßen. Ich habe 
seinen Torschlag noch nicht gelesen. Ich nehme an, daß es sich 
darum handeln muß, ein wirklich produktives, kreditwürdiges 
und finanzierungswürdigea Produktionsprogramm vorzulegen 
und für dieses Produktionsprogramm nun den vorhandenen Krodfc- 
apparat - und zwar bei den Privatbanken - ln Bewegung zu 
setzen, wobei dann durch die reichlichere Kreditausctattung 
seitens der Privatbanken die Unternehmungen in die Lago kom¬ 
men, reichlicher zu arbeiten uni featgefrorene 


Kredite 
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Kredite frei «Ursachen, Bie Reichs bank wüßte, wo es notwendig 
wäre, Hilfe geben, wahrscheinlich für eine Zwischenzeit, wo¬ 
bei der ganze Pro«aß notwendigerweise an einer Lockerung der 
festgefahrenen Kapitalien fuhrt, 

loh darf die aiit Hecht mir gestellte iraga akzeptieren 
und einfach bitten, nicht sehr zu sprechen von einer aktiven 
Rotenbankpolitlk, als ob ein Torwurf gegen die Reiohsb&nk a>s- 
gesprochen wttre, sondern lieber von einer aktiven Kreditpoli¬ 
tik, wobei diese allerdings wieder nicht nach afrikani sche» 
Muster getaeint sein kann, n&mlieh Kredite wahllos hineinzu¬ 
geben, daß sie verpulvert werden und versacken und die Situ¬ 
ation noch achliamer ist, sondern am Anfang muß das ganze 
Produktionsprogramm fftehea, o ffehe ich die Singe, und ich 
glaub», daß die Herren Vorredner die ache kau» anders sehen, 

ReiohabankprUsident Pr«Luther: 

Sie gehen also von der Hoffnung aus, daß die privaten 
Banken in der rwartung, daß durch die Belebung der ganzen 
Wirtschaft ihre eingefrorenen Kredite auch wieder frei werden 
würden, es wagen würden, ohne eine Rediscontzusage zu 1QO* 
bei der Beiohsbank derartige Dinge zu finanzieren? 

Professor Pr,Heimann: 

loh habe keinen Vorschlag zu aaohen, Paß ohne eine Re¬ 
diskonten sage die Privatbanken heute noch viel weniger machen 
kennen, als sie im Vrühjahr hfctten machen können, liegt }a auf 
der Hand, Wie weit sie diese in Anspruch nehmen wurden, dies 
abzutasten,seheint mir der öegenatand einer solchen Aussprache 
zu ^ein, 
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Reich ; 1 banfcprä s ident Dr« Luther : 

Richtig. Dann müßten wir folgenderlasen weiterdenken: 

Sa handelt sich um produktive Investitionen. Ich nnterstelle 
die Produktivität ohne weiteres. Ich glaube, Herr Lantenbach 
sollte seine Bemerkung, daß die Produktivität nicht notwen¬ 
dig ist, lieber in Klammern stehen lassen. 

Professor ;?r. Heimann : 

Ich würde sagen, die Investition ist nicht notwendig. 

(Dr.Luther: ?as machen wir dann? Wir verkaufen an 
Russland!) 

’enn ich aioh orientieren darf aa de®, was ich seinerzeit 
vorgeschlagen habe, so lag mir daran, nicht neu© Investie¬ 
rungen, sondern Arbeiten, die für den laufenden Betrieb er¬ 
forderliche Ronnagüt er Produktion zu schaffen. 
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Reichabankprä«ident Br« Luthe t: 

Das körnst Jetat aber gar nicht in frage• 3a lat doch kein 
Mangel an Xon??ttragütern* loh erinnere sich sehr wohl Ihre» Voiv 
eehlages von daaala* - le sprachen davon, da3 die öffentlichen 
Verbände alle ihre laufend«» Bedürfnisse, die sie ia Laufe 
des Jahres haben, zunächst einmal gehäuft ia Anfang bestellen 
sollten* 3anz primitiv gesagt, weil ea mir gerade einfällt: 
Papier, Tinte, diese Singe sollten alle vorweggenoauoen »erden* 
Da aber heute ein LagerMangel auf irgendeinem Gebiet nicht 
besteht und dieser Fall vom vorigen Frühjahr durch Zeitablau f 
nicht mehr praktisch ist, ao müssten wir loch heute an Inve¬ 
stitionen denken* enn die Hedohsbank nun Rediskontkredite 
gibt, so würde das heissen, dass die Beiehsbank, die Jetzt 
bereits nicht nur Handelswechsel diskontiert, sondern ln *1- 
nera allerdings völlig beherrschten Umfange - wir haben es ge¬ 
tan, weil wir glauben, es verantworten zu körnten -, aleo ia 
einem nach unserer subjektiven Meinung wenigstens zu verant¬ 
wortenden Umfange auch schon Produktlonsvorgänge finanziert, 
aber produktionavorgänge, die nieht zur Investition führen, 
sondern, wie bei dan Bussenwechseln, schliesslich zum elf- 
liquidating, wenn auch nicht in drei Monaten, so doch in 
längerer Frist und in Handeiaform, darüber hinaus nach den 
hier erfolgten Qedankengängen Rediskontzusagen für Inveati— 
tionskredite machen müsste, und zwar auf einen Zeitraum, 
der so lange laufen würde, bis aus einer «»deren Jtredltquelle 
diese Investitionen nachträglich bezahlt werden würden* loh 
will gar nicht von Auslands— und Inlandsanleihen sprechen* 

Das hat mit dem Sotenbankproblem, von der Leite gesehen, gar 
nichts zu tun* 

Sun möchte ich fragen, ob ie ewfe H a 0 1ÄT- 


dass die 









Notenbank Hediskontrusagen aacht für Investitionskredite, wie 
ioh eie«ben geschildert habe. Das scheint mir doch daa eigent¬ 
liche Prob1es der Unterhaltung von heute sm sein« 
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Prof. Dr. Heitaann: 

mmmmmm mu i ni . n . ■ »«m .■ .. . i i —i 

Ich würde nicht sagen, das ich es empfehle, ich würde es 
diskutieren. Ich weiß nicht, oh man ohne weiteres sagen kann, 
daß man es ablehnen muß. I® Wesen ist es auf klein wenig ver¬ 
änderter tufenleiter die alte deutsche Bankorganisation. Das 
Miteinander von kurzfristigen und langfristigen Krediten, das 
die deutsche Bankorganisation charakterisiert hat, würde hier 
noch einmal eingesetzt werden. 

(Zuruf: Bel den Privatbanken!) 

- natürlich hei den privatbpnken, Die Privatbanken haben zu¬ 
rückgegriffen auf die Eeioksbank. Paß innerhalb eines einz ekien 
BankkSrpers eine TersehlebemSgliohkeit bestand, daß man für 
eine Belastung mit langfristigen achen sich entlasten kann an 
den kurzfristigen Dingen, war immer die Möglichkeit eines 
Hüekgriffa auf die Seichsbank. 

( ider3pruch. - Dr.Lather: Büekgriff auf den Kapital¬ 
markt!) 

- Heute steht hinter uni der ausländische Kapitalmarkt, und ss 
fragt sich, inwieweit man das noch mobilisieren kann, le Herr 
präaident Luther es eben formuliert hat, würde es auf eine 
Zwiachenfinanaierung hinauslaufen, die auf den Kapitalmarkt, 
sei er, wo er sei, angewiesen sein würde. 
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yrofesaor Dr.Jalln : 

Mein« Herren! Ich ward« nur, nachdem ich einleitend mehr 
die Gesamt problefcatik dargestellt habe, ohne selber Stel¬ 
lung an nehmen, nun auf Grand der gefallenen Voten doch ei¬ 
niges sagen, womit ich glaube, da3 man au» dem Tielleicht all— 
au theoretischen Fragenkreis in die jetzige Situation hinein- 
kosnsat, loh sehe mit Interesse von Herrn Boepke die Feststel¬ 
lung einer ersten und «weiten Phase, ifun, wissen Sie, solche 
Singe macht eigentlich soni?t der Historiker, wenn eine ache 
lange abgelaufen ist, stellt er fest: erste Phase, «weit« 

Phase, und dann sagt man: er hat eine sehr schöne Teilung vor- 
genosmen. I» Ablauf der Dinge sich auautrauen, au sagen: man 
ist in der ersten oder «weiten Phase, ist eine höllisch 
schwierige Geschichte, Da bin ich mir sehr aweifelhaft, ob die 
nicht im Mära auch gesagt hatten: wir sind schon im Übergang 
anr «weiten Phase, nnd ob man nicht jetat dann sagen würde: 
nein, es ist noch die erste Phase, die sich bi'; in den Juli/ 
August hinein ausgedehnt hat. Ich halte also dafür, daS es 
wirklich gefährlich ist, hier mit theoretischen Phasen au ope¬ 
rieren, sondern bin statt dessen der Meinung, daS wir gsma 
klar die bestehende innere und Äussere kreditpolitiaohe Si¬ 
tuation ins Auge au fangen haben. 

Dadurch rer schiebt sich »einer Meinung nach auch die Ar¬ 
gumentation im Tergleioh au de«, was etwa im Mär« möglich 
gewesen wäre, Ich hätte ia Mära Ihr Programm der Brauns-koa- 
aiesion mit Ausnahme des Punktes der Ausländsanleihe, die ich 
schon damals für eine Illusion gehalten habe, bejaht. Ich 
hätte damals gesagt: Dieses Programm ist richtigj es ist ei¬ 
ne aktive fährang*politik erforderlich aur Durchführung, loh 


hätte 







- 91 - 

hatte damals gesagt: s ir können vertreten, das für ein solches 
Programm dia Beiebabanfc eine löG^ige Rediskont««sage gibt« 
Darauf hatten uns dia Herren der Reichsbank erklärt: Ausge¬ 
schlossen, geht nicht« Jetat sind wir in der i-ag®: Di© Reichs¬ 
bank hat das Ja schon getan; sie hat in Wirklichkeit zwar 
nicht für dieses Programm, sondern nur für die abgeflossenm 
An«landskredlte ln einem Maß, das sie im Mär* sicher abge¬ 
lehnt hätte - und für einen feil der jetzigen Kredite sogar 
mit höchstem Recht abgelehnt hätte in der Hot einspringen 
müssen« Die hat sich also bereits jetzt in eine aktive Kredit¬ 
politik in diesem inne hineinbegeben« 

Bie Frage ist darum meiner Meinung nach gana konkret so 
au stellen: ir ?ind schon in einer neuen Phase der Selch?- 
bankpolitik« Darüber sind wir einig« 

(ür«Luther: Abgesehen von der Relefcehaak!) 

- Die Reiohsb&nk uuwillentlich! - Wir sagen: Es ist eine 
wirklich neue Phase, gut« loh glaube, in den Tatsachen ist 
hier jedenfalls kein Unterschied - auch in der Bewertung - 
möglich« Dann liegt aber die frage ao - und darum muß man die 
ache ganz klar heran^arbeiten erstens einmal: Kann diese 
Politik d«T Reichs*b*nk in der jeteigen Art weitergeführt wer¬ 
den? Das ist schon eine Politik der Kreditaumeitung, vergli¬ 
chen mit der früheren Bankpolitik nicht nur der Reichsbank, 

sondern überhaupt klassischen Stiles, Ich bin der Meinung, dafl 
man sich darüber äuaaern mufl, auch darüber, ob sie zusätzlich 

weitergeführt werden kann« Da« ist nämlich nötig, wenn der 
Itbsug von Auslandekrediten auch jetzt nur in Höhe der freige¬ 
gebenen Markguthaben sieh weiter vollzieht« 

Dann kommt aber die ganz ernste «weite frag®: «enn dies 
schon die Lag« ist - und ©ine Lage lat, die jedermann im In¬ 
land und im Ausland bewußt ist -, ist dann noch die «töglioh- 

kalt 



keit - and zusätzlich für ein solches grosses Produktions- fl 
Programm von 2 1/2 hi 3 3 Milliarden abermals durch Zusati- 

Kredite - und sei es auch nur bla zu einigen hundert Sflllio- 

' 

nen - die Reichsbank in Anspruch zu nehmen? Und hier bin ich 
allerdings der Meinung, während man im ’Mtz die Möglichkeit 
gehabt hätte, ist diese Möglichkeit heute für ein Programm Ton I 
2 1/2 bis 3 Milliarden in gar keiner Weise vorhanden» fiel- 
leicht führt die Tatsache, daß ich heute im Auslande lehre, 
dazu, das man die Rückwirkungen auf das Ausland etwas stärker 
sieht, als es jeder einzelne Ton Ihnen tut» Aber ich kann, 
wenn ich auf das eingehe, was Herr Reiohsbankpräsident 
Dr*Luthar Ton der letzten Sitzung gesagt hat, nur sagen: Ich 
bin gerade in London gewesen, als die Hel« aus der letzten j 
ferwaltungsratssitsung herauskam» Dieses befrage, mm da ein¬ 
gesetzt hat über den atz über die Wechseleinreichungen, das 
können die sich nicht leicht verstellen» Ich habe mir damals 
gesagt, meine Herren: >a ist offenbar richtig, bestimmte Din¬ 
ge zu tun, aber vielleicht vorsichtig, nichts darüber zu «•— 
gen« 

(Dr* Luther: Manchmal aber no twsndig!) 

-Vielleicht aahchmal notwendig» Ich erwähne das auch nur, um 
zu sagen: teilen die sich vor, was ein 2 1/2—Ml 11 iarden-Pro- 
gras» heute hieße! Das heißt ja doch nur: Hach tadlen, Fest- 
hallen, nachdem unsere — das Auslandes — Gelder uns nicht zu 

I 1 

rückgezahlt werden, sollen nun auch noch die dtraasen und 
Bahnen in einen Zustand gebracht werden, wie es ihn viel¬ 
leicht im Paradies gibt, aber sonst in der ganzen Welt nicht; 

d»h» in dem Augenblick ist Deutschland nicht nur weiter als 

' 

böswilliger »Schuldner dargeetellt, sondern dann heißt es: das 
ist etwa», was schlechterdings nicht geht; man hat sich in 
England zum Rotprograa» entschlossen, man hat sich in c-nglwa d-1 
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entschlossen, nicht in dieses konstruktive Programm ln Rieh- j 
tung Key ne s, Mao Kenn* einautreten, die Deutschen tun es. 

Folge j daS von Ausland her doch ein weiterer Druck auf die II 
Währung «insetzt. Da aus« ich dann doch gegenüber Herrn 
Br*Lautenb&oh ©it allem Nachdruck sagen: oweit sind wir Ja 
doohhicht, das wir sagen können, Wechselkurs ist kein Kri¬ 
terium. ich würde auch sagen: -echaelkura kann haute nicht I 
mehr das einzige Kriterium sein, und die Reichsbank hat Ja 
dement sprechend schon gehandelt. Aber ein Kriterium bleibt er, I 
und iah möchte nicht in der Lage des Herrn Reiehabankpräsi- 
denten sein, wenn dann dieser neue Ansturm auf die Devisen 
einsetzt, der schon vom Programm ausgeht, Herr Br.Lauteabach, 
der gar nicht erst die Auswirkung der Reichs bank Situation ia j 
einzelnen ist« 

(Br.Ritter^hausen: er soll den Sturm beginnen? er soll 

Outhauen abziehen?) 

— Herr Ritters hau aen , kommen Die einmal nach irgendeine® der I 

ausländischen Plätze und <ehen Sie sich an, wie das geht. 

Ss ist Ja bekanntlich nicht nur die AbzlehJIng des ihzelnen, 

e?j ist sofort die Schwierigkeit der Spekulation* *e sind 

sämtliche deutschen Kunden da, die vom Bauern angefangen bis 

zum Bankier aus Köln hingereist kommen und sagen: loh habe ein! 

i^arkKonto bei euch, könnt ihr es nicht in Boten geben, damit 

loh es in Franken «wechseln kann? Dazu ist kein Programm 

nötig* Wen?, wie letzte froehe, die Reiciu-bank nicht dauernd aml 

^arkt ist, geht es so: die werden antelephoniert: was ist los?| 

Hir haben 20 000 &ark und können keinen Geldkurs hören* 

£»hr*«d Sie die Parität zum Franken 119 hören, kriegen ie 

draußen einen Geldkurs von 105 oder in London von 117. Das 

sind Dinge, die «an schlechterdings nicht mehr in der Hand 

h^t | 
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hat, und die man absolut alt aefaan raus# arnm halte loh die 
frage für io diesem Augenblick so unerhört wichtig, was ge¬ 
schehen kann* Darum hätte loh dann auch Bedenken gegen alles, 
wie Herr Ooeb sagt, gross nach aussen Auftretende, gerade 
auch gegen das grosse oregrama, was gar nicht aus Chiles ?t, 
dass bestimmte kleinere Dinge je nach der Hotlage getan wer¬ 
den können* loh bin der Meinung: wenn wir nur dar:*her klar 
sind, das die Seich«bank ihre jetzige liberale Politik wei- 
tertföhrea kann, dann ist ichon Tiel erreicht* Ich bin aller¬ 
dings der Meinung, das lasu bestimmte Tatsachen noch geändert 
werden könnten* loh halte e* weiterhin für richtig und ***** 
wurde gerade gegenüber des, was dar Weoh'.el bringen kann, es 
für sehr zweckmässig halten, wenn man eia® solche internatio¬ 
nale Senkung der DeckungsprosentSätze erreichen könnte* 

Wir werden noch Tersohiedentllch hinuntergehen, und ich 
würde es für «ehr erwünscht halten, wenn durch eine olche 
internationale Handhabe jede weitere psychologische Angst 
für den Fall, dass nur 37 oder 35 oder 31# Deckung da aiad, 
au«geschältet wird* Scgenäber de® jetzigen Zustand, dass 
Wechsel genommen werden, bei denen man weise, eie müssen ja 
einfach auf ein oder zwei Jahre wieder erneuert werden, würde 
ich ca allerdings für sehr erwägen«wert halten, in eine* 
höheren MaSe als bisher auch längerfristige Wechsel als 
diskontfähig anzu;ehen* Das würde ieh allerdings auch noch 
für eins Möglichkeit halten, die einmal gegenüber der jetzi¬ 
gen Wirtschaftslage zu einer Bilanzwahrheit hinführt, und 
die ausserdem ln gewissem Umfange auch die Möglichkeit ge¬ 
hen kann, bei neuen Tatsachen mit der Bereitschaft der Heichs- 
bank zur Diskontierung da zu stehen* Alles darüber hinaus 


scheint 
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scheint alr in der -ütuation, in der wir nun einmal drin 
stehen, nach dem Abzug der Auslandsgelder in der ^tillhalte- 
eeit nicht mehr vertretbar zu nein. 
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Pr« Leiter: 

Ob $an Ton einer priaären phase und einer sekundären 
Phane spricht, ist mir gleichgültig* Wichtig soheint mir 
die Feststellung, auf die wir uns wohl alle geeinigt haben, 
das*» iie Jetzige Krise international dadurch gekennzeichnet 
ist, dass sie im Begriff lat, »ich zu überschlagen, obwohl 
in einigen Ländern uh» und besonders in Deutschland noch 
nicht alle Krisenherde bereinigt sind* Aua diesem Grunde ist 
es notwendig, eine Bankpolitik zu machen, zu versuchen, die 
Krisenherde zu bereinigen, und auch zu versuchen, der Uber- 
schlagung der Krise Torzubeugen* 

Für die erste Aufgabe kommt in erster Linie die ®irt— 
schaftwpolitik in Frage* Ich glaube, daß eine Seihe von Ko¬ 
sten® leaentan, die honte noch, real gesehen, auf dem . tande 
Ton 1928 «tehen, auf dieser Höhe keinesfalls gehalten worden 
können, und daß ihre Überhöhung erstens zur Lntatehung der 
Krise beigetragen hat, und zweitens, wenn sic bleibt, ver¬ 
hindern wird, las ein gesunder Aufschwung in absehbarer Zeit 
sich entwickelt. Ich brauche nur an die Kartellpreise zu er¬ 
innern. Um solche Singe handelt es sieh bei den DirProportio¬ 
nalitäten,von denen Herr Col® und Herr Roepke gesprochen haben. 

Die übersohlagung dar vrise zu verhindern, können nur 
die ffotonbanken, und zwar können sie es nur international tun, 
so daß auch ich sich zu der aktiven Hotenbankpolitik, Inter¬ 
nat ional gesehen, bekenne. Unter einer aktiven Motenbankpoli- 
tik verstehe ich eine Bankpolitik, die beispielsweise in den 
Vereinigten Staaten Diskontsätze von 1/2 $ akzeptieren würde 
und darüber hinaus einen bewussten forcierten Versuch in den 
Vereinigten -Staaten, da? Geld, auf welches Wege auch immer, 
zwecks Unterbrechung diesen Xrisenäbarechlagungsprozessen in 

den 
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den Verkehr zu pumpen. 

Wir kn Deutschland stehen vor einer ganz anderem .Situation. 
Wir nind, wenn loh es schlagwortartig zu rammen fas aen darf, zu ei-j 
ner passiven Wotenbankpolitik verurteilt* Und wie es in aller Pe*| 
litik äaaserst unangenehm ist, passiv zu verbleiben^; und wie na¬ 
mentlich der sprudelnde Seist gegen diesen Zwang nicht nur auf 
des Oobiete der Hotenbankpolitik rebelliert, manohsal alt 
schreckliche® Ende, so verhalt es sich auch bei der Notenbank Po¬ 
litik. Unsere Sotenbankpolitik ist naoh seiner Meinung, so unge¬ 
heuer schwierig sie i® einzelnen ist, im groSen ganzen relativ 
einfach.Wir müssen vereuchen, bis an die äußerste Grenze des 
Möglichen -die?« Äußerste Grenze sehe loh nloht sehr weit- zu g< 
hen, zu versuchen, den :>eflation«pro»ef zu mildern in den uns ge»| 
zogenen Qrenzen erstens durch den Wechselkurs -das scheint Ja 
communis opinio zu sein, daß an der Parität der Mark nichts ge¬ 
ändert werden darf, obwohl das auch in der letzten Zeit häufig 
diskutiert worden ist-, gezogen« ßrenzea zweitens duroh die Ab¬ 
hängigkeit voa Auslandsgeld und dessen Fälligkeit und duroh die 
Möglichkeiten, die für eine Prolongation gegeben sind. Drittens 
müssen die örenzen respektiert werden»welche sich durah die in¬ 
ternationale Preisentwicklung aufdrängen* Ob diese internationa¬ 
le Preisentwicklung nooh abwärts geht,ob das Preisniveau »o 
bleibt oder zieh wieder erholt»wissen wir alle nicht.Folglich 
kann die Reiehsbank nach meiner Meinung nichts weiter tun,als 
den Verbuch zu machen,fortwährend auf die Aufrechterhaltung ei¬ 
ner genügenden Reserve,die au3reieht,um die kommenden Fälligkei¬ 
ten zu begleichen,zu sehen und im übrigen absutaaten, wie sich 

dar, äentsohe 






- 104 - 


deutsche Preisniveau io Vergleich zum intornationalen Preis- 

% ' 

niveau gestalten wird und darüber hinaus eine bewusste scharfe 
Beflationspolitik in Deutschland *8 stachen, um unsere kurz¬ 
fristigen Kredite in absehbarer Zeit ganz abzutragen und 
nicht nur vielleicht bei Fälligkeit in sechs Monaten einmal 
1C£ auf den Tisch zu legen. Das würde ich auch für verfehlt 
und unmöglich halten. 

Diese begrenzt aktive oder, wenn die so wollen, passive 
Politik der deutschen Notenbank hat sich aber meiner Meinung 
nach in erster Linie mit den Mitteln des Diskonts abzuspielen, 
ich halte es für grotesk, in einer Zeit, in der der Reichs¬ 
banksatz ist, und lebensfähige Betriebe, die die Krise 
Überstunden haben, mit diesem hohen atz zu rechnen haben und 
lebensfähige erprobte Betriebe unter Umständen zusammen zu bre¬ 
chen drohen, die Kreditausweitungspolitik der Reichsbank zu 
betreiben, unter Aufrechtorfcaltung dieses phantastisch hohen 
Diskontsatzes, von des ich nicht behaupten will, dass er sich 
Jetzt oder ln naher Zeit schon senken lle3*?e, und statt der 
Erhaltung dieser lebensfähigen Betriebe nun Investitionen für 
völlig unerprobte und wahrscheinlich unter Berücksichtigung der 
wirklichen deutschen Kapitalmarktläge überflüssige Unternehmun¬ 
gen zu machen. Ich halte es sohon deswegen für so ungeheuer ge-l 
fährllch, weil wir uns doch alle darüber ia klaren sind, das es 
ungeheuer schwierig ist, zu entscheiden, wie weit man bei einer 
solchen Kreditausweitung ia gegebenen Palle gehen könnte« 

Sun kann es Ihnen passieren, Herr Dr.Lautenbaoh, dass 
beispielsweise, wenn die internationalen preise weiter weichen 
oder wenn sich zeigt, dass Ihre Zahl zu hoch gegriffen ist, 
oder wenn die preise bei uns doch steigen, dass wir wieder 
sehr Importe haben und ia Ausland eventuell wieder nur be¬ 


schränkt 





105 


schrankt exportfähig werden, sie dam wieder stocken nassen« 
Und wie würden wir stocken? Doch nicht so, dass wir die halb 
vollendeten Anlagen wieder äbbrechen, sondern wir müssten 
dann den Diskont über die jetzigen 8,4 hinaus weiter erhöhen« 
Das halte ich für ganz unmöglich, und aus dieses Grunde 
scheint es mir ia jetzigen Zeitpunkt Induskutabel zu sein, 
alt Heichsbaakkrediten grosse Anlagen zu finanzieren« Die 
Keichsbank ist, fcerm sie in der Lage ist, Krediterweiterumga* 
Politik zu treiben, seiner Ansicht nach iS3tande, das durch 
Senkung des Diskontsatzes zu tun« loh bin auch nicht der 
Meinung von Herrn Dr«Lautenbaoh, die er anfangs entwickelt 
hat, dag diese Diskontherabsetzung, wenn sie einmal möglich 
ist, dazu führt, das die Kxportdevi3on weniger anfallen. 

'renn heute die 2xportdevlsen aushieiben, so ist das nicht ei* 
ne Folge davon, ob der Diskontsatz Ö^oder 6 oder 12£ ist, 
sondern eine Folge der Devisenzwangswirtschaft« eil die 
Leute nicht wissen, ob und unter welchen Bedingungen sie 
später ihre Devisen wiederkriegen, deswegen lassen sie sie 
gleich draussen stehen, und deswegen fürchte ich auch, daß 
unsere Devisenbilanz nicht so absolut gesichert ist* 

Das i3t der Grund, weswegen ich glaube, daß auch auf 
dem diskontpolitischen Wege nur mit grosser Vorsicht von der 
Beichsbank manövriert werden kann. Vir haben unter der Herr¬ 
schaft des Stillhalteabkommens einige hundert Millionen - 
Ich kenne die Zahl nicht genau, nahehe schätzen sie auf 
eine Milliarde - Fälligkeiten und Abbröckelung der Kredite 
zu erwarten, ir haben momentan eine relativ günstige 
Devisenbilanz, ohne dass wir wissen, wie weit diese günstige 
Gestaltung auf die Zwangseingriffe, auf den verordnten De¬ 



visen- 







- 106 - ! 

i 

c i 

■ ■ 

visenrückfall, der seiner Jtatur nach nur einmal möglich Ist» • 

! i 

zurück zuführen ist* i 

Ich fürchte, wenn wir eine sehr liberale Kreditpolitik 
betreiben, dass dann die preiasteigernden Wirkungen doch nicht 
ansbleiben werden, und sie werden bei dem Lautenbach* sehen 

' JI * 

Projekt infolge einer Besonderheit der deutschen Situation 
ganz besonders nicht ausbleiben. Es licsse «ich allenfalls 
noch über diese achen diskutieren, wenn wir nicht eben '! i 

schon eine Inflation hinter uns gehabt hätten, '**3 Herr Pro- II 
fessor alin geschildert hat, entspricht nur zu sehr der Wirk¬ 
lichkeit* die können heute im werter bej£isenhändlem hören; 

Wir unsere Läger verkaufen? Kommt gsmicht in Frage, das In- 
flatiönchen ist bereits im Sange* So drücken sich die Leute 
au* einer unzulässigen Verallgemeinerung aus, und so bewerten 
sie auch die Projekte, die bereite an die Öffentlichkeit ge- 
drangen sind« Sie sagen: Darm werden wir über kurz oder lang 
unser Elsen zu teueren preisen kaufen müssen* las Ausland, 
nicht nur in der Lchweiz, sondern auch in Holland, wo ich cs 
neulich genau beobachten konnte, wird die aehe genau so an¬ 
gesehen und die Entwicklung der deutschen Preise Infolge dlss- I 
aer Pläne nicht vorteilhaft beurteilt. Wir müssen auch d&ait 
rechnen, dag das iritändische Publikum, sowie ea ind davon 
bekommt, in die Sachwerte flüchtet und müssen, kurz und gut, 
damit rechnen, daas sich die Preise in Deutschland trotz des 
vorhandenen Spielraums für eine liberale Kreditpolitik, wie 
sie ddreh die unausgesetzte Kapazität und die Arbeitslooenzahl 
gegeben lat, nicht halten lassen werden, sondern dass sie 
steigen, obwohl es unter tfa-^tÄnden notwendig sein wird, dass 
sie sogar noch weiter sinken* j 

!fun zum Schluss noch einen kurzen Hinweis auf einen 
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Konstruktionsfehler dieses Plans der starken Investitionen 
durch die öffentliche Hand, lir eind uns darüber einig, dass 
wir uns in der sekundären Phase befinden, wenn ich es in An¬ 
lehnung an die bisherige Diskussion so ausdriicken darf, dass 
6" Mi ich r in chi 1 L ULI BadMMlbMdCMI - ocht-a ich/ .iic-er 
Über achla gütig der Krise entgegenstellen, sind uns aber zu¬ 
gleich in klaren, dass noch zahllose Bisproportionalitäten 
bestehen. Die öffentlichen Arbeiten, die hier in Präge stehen, 
werden in erster Linie dazu dienen, die Aufrechterhaltung 
dieser Disproportionalitäten zu sichern, «statt sie zu be¬ 
kämpfen* 
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Privatdozent Dr« freister: 

Meine Herren! ich möchte auf dl® psychologischen politi¬ 
schen Begleitumstände, die Herr weiter angeführt hat, nicht 
eingehen, ebensowenig anf konkrete prcgrammvorachläge, denn 
das ist für heute vormittag ausgeschlossen« Ich möchte mir 
nur erlauben, noch einmal die ökonomischen Grundgedanken klar 
zu stellen, um die ea sich hier dreht, und die in den letzten 
1 1/2 Stunden etwas vernachlässigt worden sind. Es handelt 
sich hier nicht um die Frage, ob aan öffentliche Aufträge 
erteilen soll, sondern ausschliesslich um die Frage, ob die 
an sich vorhandene Kapazität der deutschen Wirtschaft susge— 
nu&tt werden kann« Das heisst, soweit Investitionen am Be¬ 
ginn des Prozesses» in Frage kommen, sollen wie nur den Charak¬ 
ter eines Anfangs in sich tragen« die sollen nur dazu dienen, 
um in einer Art lawinenartigen Prozesses die wirtschaftlich 
hintereinander stehenden, auf der ganzen Linie nicht ausge¬ 
nützten Kapazitäten der deutschen Wirtschaft etwas besser aua« 
sunutzen« Darüber zu diskutieren, ob das überhaupt angängig 
ist, erscheint mir aüsaigf denn ea ist das i' ®3en Jedes Xon- 

Junkturaufschwungs. 

Jeder Konjunkturaufschstung geht so vor sich, dass in ge¬ 
wissen Punkten dei* trt schaft, sagen wir in der chwerindu- 
strie die Kapazität besser ausgenutst wird« ~’ac int der zwei¬ 
te 3chritt? Die neu eingestellten Arbeiter tragen dazu bei, 
die K-apazlt&t der Textilindustrie besser auazunutsen und so 
fort. Ich brauche das nicht weiter zu führen. Der Prozess 
geht nicht Ina Unendliche* Er hat seine bestimmten Grenzen 
und Bedingungen« Er ist, nebenbei gesagt, mit gewissen Preis¬ 
steigerung an verbunden. loh halte es für undenkbar, dass er 
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ohne solche pr cisst eigerangen vor sich gehen würde, und ich 
sehe gamicht ein, warum das ein Unglück ist, *cnn die preise 
ia Laufe der zeit um 30 oder 40£ gesunken sind, loh sehe das 
uaso weniger ein, wenn die aohe unter der Herrschaft eines 
Diskonts Ton 8£ vor sich geht, der den weiteren Druck auf die 
unrentablen Betriebe schon ausübt; denn um unrentable Betriebe 
auszuschalten, bedarf es keiner Preissenkung. Za genügt, daß 
die bisherigen oder selbst leicht steigenden Preise nicht aus- 
reichen, u» diese unrentablen Betriebe am Leben zu erhalten« 

Der Vorzug der Idee, um die hier diskutiert wird, liegt 
in einer doppelten Richtung, einmal gerade darin, dass er die 
Möglichkeit einer Wiederbelebung der Kaufkraft und einer Aus¬ 
dehnung der Produktion alt einer Fortsetzung des hier und da 
nooh notwendigen Bereinigungsprozesaea Terbindet« Das iat 
nicht denkbar, wenn ich die aohe der privaten Initiative über¬ 
lass«; denn die private initiative würde bei 8$ Diskont einen 
solchen Schritt der stärkeren Kreditentnahme nicht unternehmen 
können, die tut es, wie Herr Dr.HiXferding ait Recht auoge¬ 
führt hat, in Amerika nicht einmal bei 1£. rjnd warum nicht? 
Sicht aus psychologischen Gründen, wie hier angeführt wurde, 
sondern weil dazu nötig wäre, dass alle Beteiligten gleichzei¬ 
tig sich antschliessen wurden, von eines Zinssatz von 1 oder M 
durch verstärkte Kredit ent nähme Gebrauch zu machen. Ein noch 
so niedriger Zinssatz ist kein Anreiz für A, wenn er seine 
Ware nicht an B. absetzen kann. Er kann sie nicht absetzen, be¬ 
vor sich B. zu erweiterter Kreditentnähme out sohlleast. B. ent— 
schllesat sich nicht, so lange er seine Ware nicht an C. unter 
den gleichen Voraussetzungen absetzen kann, und C. kann nicht 

absetzen, weil A. noch nicht mit der Erweiterung der Kredit¬ 
en tnahrse 
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entnähme begonnen hat. Die Volkswirtschaft ist ein in sich 
geschlossener erg&niusus. was hier vorliegt, ist nicht Pessi¬ 
mismus der Unternehmer, sondern die Sotwendigkeit, dass' in ei¬ 
nes gegebenen Moment, über dessen Zeitpunkt man zweifelhaft 
sein kann, der Anfang gemacht wird* Pas ist der zweite Vor¬ 
teil einer Initiative, von wem sie auch »umgeht, und welche 
Formen sie auch annissat. 

Pas j diese Initiative allein zur Aufrecht Erhaltung des 
Kreditvolumenc nötig ist, Herr Dr.Eilferding, ergibt sich 
wohl gerade aus derjenigen Theorie, die sonst wenn nicht von 
Ihrer eit«, c© doch in Ihrer Sähe vertreten wird, alUalich 
derjenigen Theorie, die die Lohnsenkung bekämpft, weil 
mit ihr Kaufkraftsenkung verbunden würde, ^arua ist nach 
dieser Theorie mit Lohnsenkung unter Umständen Kaufkraft- 
Senkung verbunden? Wenn die Kaufkraft dem Cn'eraehmer su- 
fliosaen würde, so wäre keine Verringerung des Volumens vor¬ 
handen. Jena die Kaufkraft nie in einer bestimmten Phase der 
peproaalon verwendet wird, um Kredite, die ersparten Löhne, 
zurtlckzuzahlen, ao ist damit Kaufkraftaonkung verbunden. In 
diese» Palle befinden wir uns im grossen ganzen jetzt zweifel¬ 
los, und ea iat äueaeret charakteristisch, dass die Anstren¬ 
gungen der Reichsbank vielleicht seit oinem halben Jahr und 
die Anstrengungen der Hotonbanken in den Vereinigten t&aten 
zu einet aktiveren Kreditpolitik allenfalls zur Aufrecht¬ 
erhaltung des KreditVolumens, nämlich gerade zur Kompensation 
dieser Kreditriick-Zahlung geführt haben* Ich bin auch der Mei¬ 
nung, daS ein grosser Teil der Ans treu ung m, die hier dis¬ 
kutiert werden, keinen anderen .rfolg haben werden und gerade 
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deswegen notwendig sind -denn unsere r.rfolgo sind nicht im¬ 
mer mit unseren wirklich* gemeinten Zielen identisch -, um 
die sonst sicher zu erwartende weitere Kreditkontraktion zu 
bekämpfen« 

Wenn aber die Aktion darüber hinaus geht, so haben .> i e— 
os ist keine Inflation, denn die Soldwährung bleibt auf¬ 
recht erhalten— zwei Folgen« Sie beginnen damit, diesen 
Sehneeballproae3s in die Wege zu leiten« die beginnen daalt, 
auch wenn ee nicht allzu grosse Beträge sind, aus dem einen 
Unternehmen in das andere Kaufkraft hineinzustehen« Deswegen 
stehe ich auf dem Standpunkt, dass wir nicht so grosses Ge¬ 
wicht auf eine InitialZündung mit Dynamitwirkung von ^il- 
liardenhöhe legen sollten« Keine Konjunkturbelebung hat 
bisher ao begonnen* Keine Konjunkturbelebung kann so begin¬ 
nen, denn die Ingangsetzung des Produktionaapparatea iat 
ein langsamer Prozess* Aber Jeder Schritt, den wir in die¬ 
ser Sichtung tun können, aus© auf die Dauer eine günstige 
Wirkung dann ausüben, wenn die Voraussetzungen gegeben sind« 
Diese Voraussetzungen sind eine bestimmte truktur der un- 
ausgenütsten TUpazität« In Jeder Phase der Konjunktur ha¬ 
ben wir unansgenützte Kapazitäten. Die Behauptung, die für 
den gegenwärtigen Zeitpunkt aufgestellt wird, iat die, 
dai die unausgesetzte Kapazität der Wirtschaft, und zwar 
nioht nur in unrentablen, sondern in rationalisierten Be¬ 
trieben, Ansmasse angenommen hat, dass es möglich wäre, un¬ 
ter Zuhilfenahme der Vorräte :$o gut wie alle Produkte, die 
wir in der Volkswlrtsohaft brauchen, mit ganz kleinen Zu¬ 
schüssen aus dem Ausland in etwas vermehrtem Sasse zu er¬ 
zeugen« Um ein Beispiel zu gebrauchen: Besäesen wir eine 
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öd« Insel, auf di« wir die unausgsnütaten s-apazitäten aller 
Wirtsehaftaaweige tranaforieren könnten und Arbeitskräfte 
auf? allen Wirtuchaft.zwe gen,und wurden wir ihnen dann noch 
die erforderlichen !?otan ausätalioh drucken, so könnten wir 
dort einen kleinen, leidlich in sich geschlossenen Organis¬ 
mus konstruieren, ln de® Produktion und Absata sich gegen¬ 
seitig bedingen würden. In welchem Ausmasae das heute möglich 
ist, ob dabei 100 000 oder eine Million oder awei Millionen 
Arbeitskräfte elngegliedert werden könnten, darauf vermag 
meines Kraohtens niemand eine zutreffende Antwort zu geben* 
Aber dass es in einem gewissen Auaaasa möglich ist, ist kaum 
noch au bestreite«. Aus diesem Grunde sollte man dem Anfang 
alt solchen Versuchen, die man in gewiesen Umfang gemacht 
hat, einen Fortgang auteil werden lassen« 





113 - 


Heg.Rat a.D. :r« tarn; 

Die Reichib&nk befindet sich bei dieser Diskussion in der 
Lage einer Bank, an die das Verlangen gestellt wird, weil 
di« Kurse gesunken sind, und weil es einer Firma schlecht 
geht, zu intervenieren. Das geht mitunter gut, mitunter auch 
sehr schlecht, aine Intervention zu einem zu frühen Zeitpunkt 
ist für denjenigen, au dessen Gunsten eie unternommen wird, 
nicht nur nutzlos, sondern nogar schädlich, natürlich erst 
recht für denjenigen, der sie unternimmt. Jede Intervention 
ist natürlich auch eine Spekulation, und erst einige Jahre 
später weisa man, ob der Zeitpunkt wirklich der richtige 
gewesen ist. Das rollte man nicht ganz aus dem Auge verlieren, 
was man mit den Mitteln, die uns zur ferfügung stehen, sehen 
kann, ist doch immerhin das, dass nicht alle Ursachen der 
gegenwärtigen Krise schon beseitigt sind, das» die Krise 
«loht allein etwa au» falscher Politik der Notenbanken oder 
einer Notenbank entstanden ist, eine Reihe von Gründen auch 
noch fortbestehen, dass insbesondere die Anpassung der preiae 
in Deutschland an das durch den Weltmarkt gebotene Niveau noch 
nicht beendet ist, infolgedessen, da diese prei»senkung im 
Laufe von 4,6 oder 20 Monaten doch kommen wird, werden daraus 
eine ganze Reihe von Danierungsnotwendigkeiten entstehen, die 
ihrerseits wieder zu beträchtHohen Kreditersohütterungen 
führen können, die umso grösser werden, wenn dann sohon eine 
der wichtigsten Reserven, die dieser Krediterschütterung ent¬ 
gegenarbeiten könnten, ausgesohöpft i3t* 

Kelter ist auch die grosse Frage nicht bereinigt, die 
sich aus dem .tillfealtungsproblem ergibt. Nenn wir auch einmal 
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annehmen, die Stillhailang wäre nach den ersten sechs Monaten 
beendet, o« ist die Frage, was danach geschieht, noch völlig 
ungeregelt, und so lange sie ungeregelt i3t, wirkt säe auf die 
Kreditpolitik der gesamten Wirtschaft, von der die Reiohabank Ja | 
nur einen geringen Teil darsteilt. Wir haben also vor uns olne 
Seihe von Problemen, die einer Intervention der Seichsbank noch 
entgegenotehen* 

Wun darf nicht übersehen werden, da 33 alt einer Interven¬ 
tion srara Unrechten Zeitpunkt Wirkungen schädlicher latur im Mark-1 
t« angeregt werden können, :sie Reichsbank ist nur ein Teil der 
gesamten deutschem Kreditwirt»ohaft• Wir haben schon im Juni, 

Juli gesehen, dass von einer ichwäohung der Helchah&nk ein unge¬ 
wöhnlicher Einfluss auf das Verhalten des Publikums gegenüber 
seinen Banken und eine Rückwirkung auf das Verhalten der Baaken 
gegenüber ihren Schuldnern aasgeht, In Wirklichkeit führt eine 
grosse Beanspruehungder Seichsbank, die im Publikum Unruhe ver¬ 
ursacht, au einer Erstarrung der gesamten übrigen Kreditwirt¬ 
schaft, Es kann dazu führen, dass 500 Millionen, die von der 
Reichebank ausgegeben werden, zu einer Erstarrung von 10S& der 
Kreditoren der übrigen Banken, also au einer Erstarrung von 
2 Milliarden führen. Jede Angst, die im Publikum hinsichtlich 
der Sicherheit, der *ielbewusethelt der Belohnbankpelltlk her¬ 
vorgerufen wird, führt zu erhöhten idquidltfitsansprüchen der 
Privatbanken, Infolgedessen ist das paradoxe fort von Herrn 
Weiter, glaube ich, richtig, dass eine passive Politik der Reichs*! 
bank in eine® verängstigten Volke olne durchaus aktive Reieha- 
bankpolitik sein kann, mindestens eine Politik, die nicht Unruhe 
im Publikum erweckt, die nicht, um eine Quelle der Beunruhigung 
zu stopfen, andere Quellen der Beunruhigung auf de® Umwege 


über 







über den psychologischen “influss aufrelsst. Wir haben ®s zu 
deutlich ira Juni d.Js* erlebt, wie der Abzug des Golde® und 
der Devisen von der Reichsbank erat die Inflationaangat und 
alt ihr erat die Steigerung dea Sotenumfcmfa, die Hamsteruug 
und das Einfrieren der Kreditoren der privaten Banken verur¬ 
sacht hat* 

Andererseits bedeutet eine vorsichtige, in diesen inne 
passive Politik der Reichsbank noch nicht, dass sie nicht auch 
im Sinne der KreditausLeitung aktiv ist. Sie bedeutet nur im 
Sinne eines Portes von Herrn Weiter, dass eine «ehr starke Aus¬ 
lese nach der Kreditwürdigkeit, nach der Liquidierungsfähigkeit 
des Kreditnehmers getroffen werden j-asste. Ich glaube also, man 
sollte boi Beurteilung er Interventionsmöglichkeit der Reichs- 
bank diese parallele asit der Interven tionsf ähigkeit einer Bank 
an der Börse wie in ihrem Kreditgeschäft nicht tibsrachen. 
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Profg-33 er Dt» Sno ken; 

Meine Herren! Durch die ersten Worte von Br# elter ist 
manches vorweg genommen werden, was ich ganz in den Vorder¬ 
grund rücken aüchte# Wir haben uns darüber unterhalten, in 
welcher Phase der Konjunktur wir uns befinden, ob in der er¬ 
sten oder «weiten, wi« Eoepke geragt hat# Manch« haben gesagt, 
es sei besser, wir Hessen überhaupt ein« Bezeichnung der 
Phase. Pie :aohe, ua die es sich handelt, Ist aber in der tat 
ausserordentlich, ja zentral wichtig# Wir wissen seit langes, 
und ec ist theoretisch sehr oft untersucht werden, dass die 
ganze wirtschaftlich« Entwicklung in . tbssen verläuft* Einen 
solchen Rtoasweisen Produktionsprozess nennen wir einen Auf¬ 
schwung# Kommen dann die Waren dieser neu investierten Fabri¬ 
ken und Industrien auf den f^&rkt, dann entsteht natürlich eine 
Konkurrenz, die die alten ??arke auaacheidet. Diesen Liquidie- 
rttngsprozess nennen wir Depression, bezw. eventuell geht das 
noch Lurch die Exisa hindurch* 

*hxn traut es ^ich: Ist dieser Liquid!erungaproaeas de« 
Aufschwunges jetzt schon erledigt und übersehlftgt sieh jetzt, 
wie Me vorhin sagton, die Depression oder wo stehen wir? Ich 
nüchto alt Nachdruck betonen. Lass der -iquidierung prozesc 
nicht la entferntesten au nde geführt ist* Ich gehe noch wei¬ 
ter, auch auf die Gefahr hin, hier &1« radikal zu sr.oheinen: 
Er kann gamioht au Ende geführt -erden, wenn wir das preia- 
ayatea haben, das wir jetzt haben; denn die kapitalistische 
Wirtschaft, der :nan so feindlich gegenüberatehen kann, wie 
nan will, hat einen Regulator - eie ist nicht chaotisch, le 
die Laien immer raeinen - im Preis sy st ea. Danach erfolgt die 
Rentabilitätsbereehnun Der tfaternehaer, der sehr «chaf kal¬ 
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kullert, richtet sich immer nach diese« Preiaeyste®. las 
Funktionieren die~.ee preissysteas int auch notwendig, wenn 
der Aufschwung beendet ist, wenn die Waren der neuen Werks 
auf den ,«arkt erscheinen, wenn der Liquidierungaprozesa 
sich vollzieht* Der Liquidierungeprozeaa vollzieht sich 
eben durch die preise hindurch* Dadurch werden die schlech¬ 
ten Werke ausgeschieden* 

nun geht unsere ganze ?/irt«chaftspolitik weitgehend dar¬ 
auf hinaus, diesen Prozess, diese Verschiebung in der Preis— 
relation immerfort möglichst zu bremsen* Wir können deshalb, 
so wie es jetzt ist, überhaupt nicht zu einer Liquidierung 
kommen* Ich glaube, dass ich mich da alt den Ausführungen 
von Herrn Dr*Welter berühre, nur dass ich eie stärker unter¬ 
st reichen* Die Hauptsache ist also, dass dieses Preissystem 
aufgolockert, elastisch wird, wobei ich nicht nur an die Kar¬ 
telle, sondern, das muss hier gesagt werden, vor allen Din¬ 
gen auch an die Löhne denke* Auf die Auflockerung des Preia- 
•y«teste kommt ea an, vorher lat der Liquidierung 3 proseso 
nicht durchführbar* 

Ton da aus nehme ich zu den Lautenbaeh’sehen Vorschlä¬ 
gen Stellung* Wenn wir uns jetzt endlich entsohliessen, die¬ 
ses preisayatea wieder funktionieren zu lassen und somit das 
Steuer der Wirtschaft, das jetzt gleich -aas f#etgebunden l»t, 
wieder beweglich zu machen, dann sieht das Projekt ganz anders 
aus, als wenn wir das preissystea festhalten und in diese ge¬ 
bundenen, erstarrten preise hinein die Injektion vornehmen* 
Diesen letzteren og will Herr Vr #Lautenbach auch nicht* :r 
sagt in seine® Projekt ausdrücklich am wOhlua als Hilf«masa— 

nähme, es müsste eine Auflockerung des Preis yateas eintreten. 

Ich 
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Ich stimme Ihm da nicht au, sondern w$rde «3 noch ganz anders 
in den Vordergrund rücken« Bas ganze Projekt lat meines :tach¬ 
tens überhaupt nur lm Rahmen einer Auflockerung des ganzen Freia- 
yatess diskutabel« Man kann also, wie mir scheint, ron der 
Hotenbankaeite speziell in eine Diskussion überhaupt nur in die¬ 
sem geeamtwirtschaftspolitisohe» Rahmen eintretsn« Das ist der 
erste und entscheidende Punkt« 

Ich nehme nun einmal an, das3 wir zu einer solchen Auf— 
lockerung^politik kämen, und das3 eine Liquidierung durch die 
Lockerung des preisSystems ermöglicht wird. lun bitte ich .ie 
einmal sich Torsustellen, dass wir uns in einer von Theoreti¬ 
kern so beliebten isolierten Wirtschaft befänden. Wir wollen 
na* rorstellen, das3 die Situation, in der sich diese Wirt¬ 
schaft befindet, der unseren Insofern gleich wäre, als wir eine 
riesige zunehmende Arbeitslosigkeit und eine, was sehr wichtig 
ist, ausgesprochene Onternehmerunlust haben« was will nun Herr 
Lantenbach? &r würde sagen: Wenn ich da« freissyatea jetzt locke, 
re, so genügt das nicht, ua einen Aufschwung herbeizuführen, son¬ 
dern es lat notwendig, dass die Onternehserunlust, die nun ein¬ 
mal da ist, durch Kroditinjektionen überwunden wird, die haupt¬ 
sächlich. so wirken sollen, dass die Kreditoren bezw« Debitoren 
der Banken in Bewegung kommen« Ich brauche darauf nicht näher 
einzugehen, Herr Kollege Sclaser hat darübew eben gesprochen* 

Der 3edanke ist der, das* eine solche Kreditinjektion eine 
▼erhältnisaäsaig geringe oder gar keine Preissteigerung zur 
Folge haben würde« Da komme ich zu einem Punkt, den Herr» 

Reich bankpräaident mit Recht immer stark in den Vordergrund 
schiebt« Herr Lautenbaoh würde nun zweifellos so argumentieren: 
Die frage, wie diese kurzfristig gegebenen Kredite eich später 

ablösen 
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ablösen, erledigt sich dann schon dadurch, dass, «enn der pro- 
duktionaapparat einmal in Jchnas kommt, di« partfitigkelt dann 
wi«der so einsetzt, dass die Kredite nachträglich abgesteasen 
werden können. 

Professor Jalinj Welches Niveau meinen Sie alt Attfiocke- 

rang der Preise? Kenn feltmarktniveau, 
dann heißt das die Hälfte. Das Ausmaß ist 
sehr wichtig, denn je nachdem wird die 
Hälfte der Pechsei, die bei der Reichsbank 
liegen, faul!) 

- Wir sprechen jetat von einer isolierten Wirtschaft, ich ftfee 
das sofort ln den Weltmarkt ein. Die Auflockerung des Preisge¬ 
fügen besteht nicht darin, dass die Preiae allgemein gesenkt 
werden, sondern sie liegt darin, dass die Relationen so werden, 
wie es den ökonomischen Quantitäten, Arbeiterschaft uaw. ent¬ 
spricht. Nehmen wie den Arbe1t - markt. Es lat nicht so, dass die¬ 
se Festlegung der Löhne t dieses ganz automatische rhöhen, mir 
unter dem Gesichtspunkt betrachtet werden kann, ob die Löhne zu 
hoch sind, sondern es handelt sich um die Relationen. Es gibt 
Arbeiter, die in der Entwicklung sehr stark gebraucht werden. 

Da gehen in der freien Wirtschaft die Löhne, die preise herauf, 
und es findet ein Ausgleich statt. »-s handelt sich eben nicht 
um das Preisniveau im ganzen, sondern um die preiarelationen, 
und das war derjenige Punkt, den ioh vorhin in den Vordergrund 
schieben wollte.* 

llun komme ich zu dem entscheidenden Punkt. loh ^age, in 
der isolierten Wirtschaft würde mir dieses Projekt zum minde¬ 
sten ganz interessant und diskutabel erscheinen* Nun befinden 
wir ans aber nicht in der isolierten Wirtschaft, sondern in 
der Weltwirtschaft mit ganz spezifischen Beziehungen. Ich er¬ 
wäg wähne nur das Stillhalteabkommen, das insofern unglin tig 
ist, als wir achon in den nächsten Monaten eine Menge, viei¬ 
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leicht 1,5 Milliarden ans Ausland zahlen süssen, ünd so fort. 
Sun fragt man. sich: Kann man unter diesen Umständen in 
Deutschland eine solche Politik treiben, die in einer iso¬ 
lierten Wirtschaft vielleicht durchaus diskutabel, 3a gut ist, 
in eines Lande, das wo eng nicht nur weltwirtschaftlich ver¬ 
knüpft ist, sondern auf des Devinensarkt in besonderer felae 
belastet ist? Herr : alln sagt, wir können nur das eine machen, 
wir süssen sehen, dass zu» Beispiel die Amerikaner und die 
Franzosen die Deckung ;*granze herunter setzen. Kr will also 
versuchen, dort Erleichterungen zu schaffen, dort die Preis¬ 
bewegung international ln Sang zu bringen, und ich stimae in¬ 
sofern alt ihn vollkommen überein, dass das »ehr wichtig wäre. 
Ich halte es auch -ich möchte sieh da» von Herrn Miniator 
Hllferding ganz unterscheiden- durchaus für möglich. Aber es 
ist nicht damit zu rechnen, das da irgendwelche Erfolge kommen 
Wir können da agitieren. 3e kann sein, dass e« i® Laufe der 
Jahre geschieht. Wir befinden uns in einer grossen Kwangelagn, 
dass dieser Punkt hier nicht genügend herausge«rbeitet ist. 
sfww kann hier Ja offen sprechen. Ich halte die Situation für 
ungeheuer ernst. loh gehe so weit, zu nagen: Die üefahr be¬ 
steht, wenn es so weiter geht, wenn man also diese etwa» pas¬ 
sive Haltung einniaHst, dass man dann, wie es neulich in der 
Frankfurter Zeitung ganz gut formuliert war, auf einmal zu 
einer Inflation genötigt wird, weil kein Mensch mehr aus und 
ein weisse. Das hei ist, es entsteht Notgeld usw., wobei ich 
nur an die Kommunen denke. Ss ist wie in einem Kriegsrat, 
dass die Situation so gesehen werden aus», wie »i« ist. £• 
ist ©ine ungeheuer gefährliche -iltuation, die Ja auch der 
Ausgangspunkt dieses Vorschlages von Herrn Lantenbach ist. 

Alles 
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Alles das, was hin lohtlieh der <3ofahren einer solchen 
Aktion speziell auf dem Devisenmarkt gesagt worden ist, sehe 
ich als sehr srn^t an« Ich bin auch nicht in dem Punkt so op¬ 
timistisch wie He*r Lautenbach, ich bin vielmehr der Auffas¬ 
sung, dass selbst »eim die Preise nicht steigen, zu® Beispiel 
eine Verschlechterung der Handelsbilanz stattfinden kann« Vie¬ 
le Unternehmer, die jetzt ina Ausland verkaufen, werden ihre 
Waren im Inland abstossen, wenn eine Erweiterung des Kredit¬ 
volumens stattfindet, so das eine Verschlechterung der jetzt 
aktiven Handelsbilanz eintritt« Alle diese Gefahren sehe ich 
sehr stark« Hur bitte ich zu bedenken, und hier scheint mir 
der chlüssel zu liegen: Nun^na® perlculum sine perloulo 
vinoitur. Wir befinden uns in einer Gefahr, und wir haben dar¬ 
über zu beraten, wie wir aus der Gefahr herauakoaraen, und wir 
werden daraus nicht wieder ohne Gefahr herauskoaaen« Deshalb 
stehe ich den Anregungen von Herrn Lantenbach, wenn auch mit 
äusserater Kritik, aber doch nicht so einfach grundsätzlich 
ablehnend gegenüber, wie ich ihnen sonst gegenüber stehen wür¬ 
de« Ieh sage mir, wenn es gelingen würde, zunächst das Freie— 
ayatea zu lockern und in diesem sich lockernden Preiaaystem zu 
verbuchen, die Unt ernehmerunlust dadurch zu überwinden, dafl ge¬ 
wisse Aufträge gegeben werden, das man versucht, diene fe ;tge- 
frorenen Kreditoren und Debitoren in 3chaß zu bringen, so ist 
das eine sehr erwägenswerte aohe, nur immer in Rahmen der im 
übrigen auf die Auflockerung dee £rei33yate®s gerichteten Wirt¬ 
schaftspolitik« 
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privatdoeent Dr.Hltterahausen : 

loh möchte mich darauf beaoitränken, auf die holden wich¬ 
tigsten Prägen einzugehen, die Herr Dr.Iaither fixiert hat: 

oduroh unterscheidet sich diese grosse Aktion, zu der wir an¬ 
rückgekehrt sind, ron der Bankpolitik, die wir vor dem Kriege 
und vielleicht auch in den letzten Jahren betrieben haben, die 
in Deutschland traditionell war, und welche Hotenbankpolitik 
soll Jetat unmittelbar in Angriff genommen werden? Ich habe 
schon ia vorigen Jahr auf Grund meiner Onterouchangen da» Er¬ 
gebnis gehabt, das wir nur zu des Banksystem und zu der Bank¬ 
politik der Vorkriegszeit zurüokzukehren brauchen, das wir 
keinerlei Experimente nötig haben, das wir auf Grund der vor¬ 
handenen Bankorgant ation all das leisten können, was nötig 
ist, das die Organisation gut ist, daß sie in der weise ver¬ 
wendet werden muS, wie sie immer verwendet worden iat und für 
Deutschland traditionell ist* ln de* ~inne möchte ich sich be¬ 
sonders den Ausführungen von Herrn Loeb ansohliessen, der auch 
erklärte, das wir z% diesen bewährten Grundsätzen zur’dckkehren 
müssen, wenn vielleicht auch Differenzen in Bezug auf di® Auf¬ 
fan sung des DiskontSysteme vorhanden sein können« 

Die se aickkehr zu der groSzügigen Behandlung auch indu¬ 
strieller Kredite durch die Notenbank darf nicht ohne weiteres 
als gefährlich angesehen werden* loh möchte e-rwähnJ^n, dafl vor 
dem Kriege die Seichsbank zeitweilig mehr als |ö^ Finanzwechsel 
jedenfalls Papiere im Portefeuille gehabt hat, die man keines¬ 
wegs als arenumsohlagsweohsel bezeichnen konnte* Diese Dinge 
sind damals nicht anders gewfsen, als die heute sind und in 
fünf Jahren hoffentlich wieder sein werden* 

üs ist gesagt worden, es ist heute eine Gefahr, dahin 
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wiedor zurUokaWkehren, eine gross® Aktion in Gang an setzen, 
die nichts anderes als diese Torkriegspolitik bedeutet, denn 
wir sind durah diese Politik seit 1927 in den Abgrund gekommen.! 
Das glaube ich nicht. Da machte ich den Unterschied dieser 
krossen Aktion von der Politik der letaten vier Jahre mit einem] 
Wort darlegen. Tor dem Kriege haben unsere Banken jährlich ln- 
reatitionsauftrüge finanziert, die sich sicherlich auf aber 
20 Billiarden belaufen haben. Trotzdem ist ihre Bilanzsumme 
nicht ia ersten Jahre 20 Milliarden, im zweiten AQ, im dritten 
6ö, im vierten 80 Milliarden gewesen, sondern von Jahr au Jahr 
sind die gewährten Kredite, mit denen die Investitionen bevor¬ 
schusst wurden, auf die Börse abgewälzt worden, umgewandelt 
worden in Obligationen, Aktien, und an die Bankkundeohaft ver¬ 
kauft worden. Wir haben das Ergebnis gehabt, dass die Bilanz¬ 
summe all der Banken, die augenblicklich zu den Gro^sb&nken 
vereinigt sind, 5 Milliarden betragen hat, wahrend sie 1930 
auf etwa 12 Milliarden angewachsen ist. Wir haben diese fortge¬ 
setzte Abwälzung und Abstoßung alter Kredite, um die Banken 
kräftig und geneigt zu machen, wieder neue Kredite zu geben, 
nicht weitergefahrt. Bis 1927 haben wir sie ia stärksten läge 
betrieben. Die ) -alsssionsziffern und das inken der Arbeit slosen- 
aiffer von 2 Millionen auf 600 0Ö0 zeigen, da.is wir bla 1927 
Milliarden von Krediten an die Börse und die Iffoktenkäufer 
abgeatossen haben, so das die Banken ia Jahre 1927 wieder nur 
den Torkriegakredituafang von 5 oder 6 Milliarden hatten. Das 
hat sich geändert, seitdem die Börse zua Stillstand und zum Er¬ 
liegen gekommen iat # Daher möohte ich behaupten: Wir müssen 
zurück zu der Politik der ?orkriegszelt und vor 1927 , utv $ wir 

müssen nur die Konsequenzen ziehen, die uns aus diesen fehlem 

zu 
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zu ziehen bleiben, die besonders ia Jahre 1328 gemacht worden 
sind. 

Biese Entwicklung ist durchaus international. In der 
Dchweiz ’lnd die Bilanzsummen der Qrosrbanken von 7 auf 20 oder 

• • I 

25 Milliarden gestiegen. In England betragen die Bilanzsummen, 
ln ?«ark au »gedrückt, heute 32 Milliarden oder noch mehr. In 
Amerika betragen sie etwa 120 Milliarden. Bas sind alles Be¬ 
trage, ron denen iie sieh, wenn sie die Aktivseite ansehen, so¬ 
fort darüber klar sein werden, d&0 sie niemals dem Güterumsatz 
entsprechen. Vielmehr ist sicher, das der größte Teil einge¬ 
froren lat. Die Bilanzsumme unserer Großbanken, die zum Güter¬ 
umschlag 6 Milliarden betragen müsste, ist 12 Milliarden, d.h. 
die Banken haben 12 Milliarden Kredite gegeben, die s?ie recht¬ 
zeitig an die Börse hätten abstoasen müssen. 

Dieser Ab stoseitung sprozeas, dieser Liquidierung;: prozess 
geht erfahrungsgemüss und auch theoretisch nur durch eine ge¬ 
eignete Zinspolitik* lau hat in den Vereinigten taaten z.B. 
aus Gründen, die wohl damit Zusammenhängen, die tellung 
Londons als Finanzzentrum zu erschüttern - man hat recht vie¬ 
le ausländische Gelder und Geschäfte anlocken wollen den 
Zinssatz hoch gehalten. Man hat dadurch nur erreicht, dass die- 

1 

aer Umschlag unterblieb, weil der Sparer oder Depositär (Depo¬ 
nent ?) bei seiner Bank immerhin 4 und 5£ Zinsen bekam, so das 
er den Kauf von Aktien und Obligationen nicht vorzunehmen brauch¬ 
te. Bur ein Land, Frankreich, hat einen ganz anderen weg b«- 
schrltten. £a hat den Diskontsatz stärkSterne gesenkt* Man be¬ 
kommt praktisch bsi Bankdepositen überhaupt keine Zinsvergütung. 
Es wird ein minimaler Zins gutgeschrieben, der aber durch die 
Kosten im wesentlichen aufgezehrt wird. Ein Land, welches auf 
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Bankdepositen keinerlei Zinsen zahlt, mu3 seine Bevölkerung da¬ 
zu erziehen, Aktien, Obligationen und Pfandbriefe zu kaufen, um 
Zlfcsen zu erhalten* In Frankreich hat Jeder Mensch einen ent¬ 
sprechenden Betrag dieser Papiere, und die Bankguthaben sind 
ganz wesentlich weniger weit verbreitet* loh erinnere daran, 
dass die Bilanzsumme der französischen »rosabanken, die dort 
eine viel grössere Rolle spielen als die unseren, weil es ein 
Jparkaasensyatem, ein öffentliohes Bankwesen gar nicht gibt, 
nur etwa 5 Milliarden betrögt, in Mark ungerechnet. Das lat et¬ 
wa die Hälfte der Bilanzsumme bei unseren »ros^banken und zeigt, 
dass die Bankpolitik drüben fortgesetzt darauf bedacht gewesen 
ist, die alten Kredite abzustossen« 

(Dr*Luther: Beinahe dreifacher Zahlungsart elualauf! ) 

- Dieser hohe Notenumlauf hat für die Bank von Frankreich den 
Torteil, ihr einen fortgesetzten, quasi langfristigen Kredit 
zu geben, mit dem sie diesen »oldbestand von 10 Milliarden ’iark 
halten kann. - Wir haben seit 1927 die Investitionen finan¬ 
ziert durch rhöhung der Debitoren und Kreditoren anstatt 
durch den feg der Börse. Ich bin der Ansicht, dass wir auch 
Jetzt angesichts der augenblicklichen Schwierigkeiten, beson¬ 
ders angesichts der evisenlage, den Versuch trotz alle» machen 
m’irsen und die Verantwortung übernehmen können, durch eine ener¬ 
gische Herabsetzung des Zinssatzes diese Umschuldung wieder 
möglich zu machen. Wenn wir heute auf die Senkung des Diskont¬ 
satzes auf 5£ losgehen und nach einigen Monaten die J nkung so¬ 
gar bis auf 2i> ins Auge fassen und durchführen, so können dar¬ 
aus devl~enpoll tische Nachteile nach meiner Ansicht nicht ent¬ 
stehen. 

(Dr.v.alin: Weil die Mark vorher kaputt ist!) 

- Wollen 
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- tollen Sie nachher darsteilen, welche Guthaben im Augenblick 
abberufen werden und umgewandelt werden, welche Rückwirkung die¬ 
se Umwandlung auf die deutsche Ltillhaltung hat und welche rela¬ 
tiv kleinen Beträge da herauskommen. enn wir nichts tun, sondern 
einfach warten oder mit kleinen Mitteln Vorgehen, dann wird die 
Lage im nächsten Sommer, vielleicht schon i® Winter, so schlecht 
sein, daß tatsächlich kein Unternehmen seine Anleihen zurückzahlen 
kann, geschweige, da3 an eine Rückzahlung der stillgehaltsnen 
Kredite jemals zu denken ist* Der Betrug -"renn Gie so wollen,- an 
den ausländischen üeldgebera ist dann vollständig, und ob er sich 
jemals rückgängig machen lassen wird, ist fraglich* Wir brauchen 
uns gar nicht davor zu scheuen, zu behaupten, d&S die schlimmste 
Wirkung dieser Politik die wäre, die die andere Politik auch er¬ 
reicht. Ich bin aber überzeugt, daß diese Wirkung überhaupt nicht 
eintritt, sondern eine Einschränkung des Diskontsatzes, der ganz 
radikale Weg, könnte verschiedene Wirkungen haben* Die eine ist 
die, daß nun die Programme, die Herr Lautenbach vorgeschlagen 
hat, alt einem billigen Zinssatz inauguriert werden kannten, ie 
könnten also durch eine Sediokontzu age der Reichsbank, die ich 
befürworten würde, zu etwa 5 oder i ogar 4 1/Z£ angeführt werden. 
Das würde heißen, daß eine Rentabilität sofort da wäre, und daß, 
soweit ’ohnbauten und andere Sutzgüter in Präge kommen, die Ver¬ 
miet barkeit sogar ohne Zuschüsse heute möglich zu machen wäre.Ich 
füge allerdings hinzu, daß dazu eine Auflockerung der Kartellprei¬ 
se nötig wäre, damit nicht etwa für Zement und Ei ?en und andere 
Produkte das Doppelte oder Vierfache des Ausland ’preiaes bezahlt 
wird. Eine solche Auflockerung des Preisgefüges würde bestimmte 
Preissenkungen herbeiführan, und die geringen Preiserhöhungen, 
die sich aus einer derartigen Kreditpolitik ergeben könnten, wür¬ 
den dadurch wahrscheinlich kompensiert werden. 

Diese Senkung des Diskontsatzes würde als© einmal die 
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folge haben, die Projekte ohne Zinssu iOhUeee durchführbar zu 
machen« Denn die ZinszuSchüsse »erden unseren tt&t ru iniegen« 
Sie können vom Eeiohchaushalt, wie loh glaube, in gar keiner 
Weise getragen werden« Und die .Diskont Senkung wird« eine Bewe¬ 
gung in Gang setzen, die vielleicht noch wichtiger lat* £a wdr- 
de durch grosse Aufträge im Betrage von Milliarden, die ichrltt 
für Schritt - langsam, nacheinander - au erteilen wären, eine 
solche Belebung in sehr vielen Branchen und vielen Tausenden 
von Firmen hervorgerufen werden, daß man wieder au einem Ab¬ 
schreiben der Verluste, wieder au Verdiensten käme« Wenn .ie 
erst 100 000 Firmen in Deutschland haben, die nicht »ehr mit 
Verlust, sondern alt Verdienst arbeiten, die eine aktive Bllans 
ausweisen, einen Jahresabschluss veröffentlichen können, der 
sich sehen lassen kann, dann wird das Vertrauen sehr sohneil 
wiederkehren* Wenn le damit gleichseitig 5 oder 4 Millionen Ar¬ 
beitslose von der Strass« bekommen, so daß die politische Unruhe 
verschwindet - sie wird unmittelbar darauf verschwinden, wie die 
«treignisse von 1924 zeigen, wo die radikalen Parteien sehr 
schnell verschwanden dann wird das eine so grosse 3'dekkefcr 
des Vertrauens bewirken, daß diese Wirkung ganz wesentlich grös¬ 
ser ist als die Abzüge von Baviaen, die möglich sind« 

(Dr.Luther: Warum sind alle diese Wirkungen in dem halben 
Jahr von 1929 bi August 1950 .nicht eingetreten, wo wir 
ununterbrochen den Diskont herunter bis zu 4p gesenkt ha¬ 
ben, immer ih der klassischen Hoffnung, dass Wutzen für 
die Wirtschaft eintretsn wurde, und nie hat «r sich ge¬ 
zeigt, sondern die Lage der deutschen Wirtschaft hat *ioh 
in der ganzen $elt fortgesetzt verschlechtert t ) 

— Das hat im wesentlichen daran gelegen, dass diese Politik 
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nicht so wirksam gewesen lat und aus verschiedenen Grinden kaum 
ao wirksam sein konnte, daß die Banken die Zinssätze, die sie 
vergüteten, fast bis auf null heruntersetzten. e iat zeitweise 
eine stark© missionr tat igkeit ln Gang gekommenj es ist aber 
nicht in dem Mafia, wie ea wünschenswert gewesen wäre, auf die 
Belebung der 3ürae da» Augenmerk gerichtet gewesen* 

(Dr*Luther: Ist nicht richtig! Man hat sich damals die 
grösst© Mühe gegeben!) 

Ich möchte noch auf ein® weitere Prag® eingehen* i*s ist 
nicht richtig, dass man etwa eine Erweiterung das Banknotenum- 
lauf» ua 3 Milliarden braucht, ua 3 Milliarden Auftrag® au fi¬ 
nanzieren* Der Betrag an Boten, der «uaktalioh aungegeben wird, 
iat ganz minimal und überschreitet wahrscheinlich nicht das, 
jetzt mehr an Boten in Umlauf ist infolg* von ]evisenham iterun-| 
gen, so daß unter Umstanden dar heutige Scteaualauf gar nicht 
überschritten *u werden braucht* Entscheidend ist, daß infolge 
der Kapitalbildung, die dann eintritt, wieder Bankguthaben da 
sind, daß innerbetriebliche Kapitalbildung aus der verbau ertenj 
Rentabilität der Unternehmungen infolge der Kostendegreaaion daJJ 
ist, die an der Börse Anlage sucht. Eine Sotenbankpolltlk kann 
sich heute nur darauf erstrecken, mit den Großbanken zu^amseni 
arbeiten, und ich glaube, daß der Zufall, dafi sich ©in oder 
zwei Grolbanken fast in der Hand des Reiches befinden, viel¬ 
leicht bei de# Durchführung der Arbeiten, die Herr r.Laatenbael 
empfiehlt, von Butzen sein kaan, indem eine enge Zusammenarbeit| 
von Reieh?’bank und Großbanken möglich ist, wie man sie früher 
niemals ermöglichen konnte* Pie R&iohnbaak kann durch ihre Di! 
kontzusaße die Jicherheit geben und durch den Zuschuß, den sie 
auf einige Wochen gibt, die Bewegung in Gang bringen. Per Hot, 
rüokfluas erfolgt zur Reioh^bank. Aber gleichzeitig entstehen 
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aus dieser Verbesserung des Besohäftigungsgradeo auf der 
Passivseite der Bilanzen neue Depositen, die der endgültigen 
Finanzierung dienen. Für 3 Milliarden Projekte auaführen, 
heisst teigerung des Notenumlaufs vielleicht um wenige hun¬ 
dert Millionen oder fast nichts, dagegen eine Steigerung der 
Bankdepositen um 3 Milliarden aus innenbetrieblicher Kapital¬ 
bildung. 

(Dr.Luther; 3 Milliarden Investitionen 3 Milliarden Gut¬ 
haben?) 

- Das ist mit Notwendigkeit aue dem K&pitalbildungaprozeas zu 
schliesson* Jede Investition führt dazu. Wenn Sie nur für 
100 000 X einen Kredit zusätzlich ausgeben, führt das dazu, 
dass der Beschäftigungsgrad der Industrie ua 100 000 M verbes¬ 
sert wird. 0a aber die fixen elb >tko >ton der Industrie unver¬ 
ändert bleiben, die Ausgaben der Industriefiraen nicht stei¬ 
gen, sondern nur die Einnahmen durch Versehrten Srldseingang, 
wird der Industrielle in der Lage am in, diesen zusätzlichen 
Kreditbotrag als Reingewinn auf seines Bankkonto zu haben. Er 
wird grössere .rlöse hereinkommen sehen, nachdem er mehr ver» 
kauft hat, während die Ausgaben stabil bleibenj denn er kann 
ait dem vorhandenen Apparat wesentlich mehr herateilen ohne 

KostenerhShung. 

(Zuruf: Die Rohstoffe!) 

- Die Rohstoffe, die er kauft, bestehen im Tauschhandel und in 
Deutschland auaschlieaslieh aus Lohn und Arbeit» Wir expor¬ 
tieren doch mehr, als wir importieren. 
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Voraituender; 

Ich sachte glauben, das die allgemeine . timmung dahin geht, 
da«a wir jetat die Debatte abbrechen. 

Ich mache den Vorschlag, morgen um 12 Uhr hier wieder zu- 
sammenzutreten und mit einer kurzen Pause so lange au tagen, 
bis wir zu einer befriedigenden Klärung gelangt sind, 
(Zustimmung) 

Dann achlieeae ioh die heutige Sitzung* 


(Schluss der Sitzung 2 Uhr 40 Minuten) 
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„Donnerstag. den 3-7« cpteaber 1931. 12 t?hr vormittags 

Vorsitzender Präsident ■ aetaiach : 

Meine sehr verehrten Herren! loh darf Sie kur* begrüssen 
nnd Ihnen dafür danken, dass Sie swar noch nicht vollzählig, 
aber doch zahlreich erschienen sind. Da« Leerbleiben einiger 
Stühle ist dadurch verursacht, dass die H«*Dr©n, die sonst auf 
ihnen gesessen haben, heute sorgen noch an einer Sitzung in 
der Reichskanzlei tsilsunehmen haben. Sie werden aber nachher 
erscheinen und haben geboten, das wir nicht mit des Beginn 
unaerer Beratungen auf sie warten Süchten. loh folge dieser 
nufforüeniag und schlage Ihnen vor, so vorzugehen, dass wir 
zunächst Herrn Dr.Lautenbach bitten, uns dia (Jründeüge seines 
Programms, das in unseren Händen ist, und von dem ich annehme, 
dacs die Herren eo auch gelesen haben, unter Hervorhebung der¬ 
jenigen 6esichtapunkte, die nach des Lrgobnis unserer gestrigen 
Diskussion eine Aussprache in unserem Kreise heraufbeschwüren , 
darzulegen. Im Anschluss daran würde ich Herrn Dr.Bittershausen 
bitten, von seinem Standpunkt aus in rgänzung seine Darlegun¬ 
gen zu machen, wobei natürlich sehr viel mehr, als das gestern 
geschehen ist, der Finanzisrungszweck im fordergrund stehen muß. 
£ir müssen an die Produktion «politischen Möglichkeiten und Ab¬ 
sichten Herangehen, ua auf deren Boden dann die Finanzierungsaög- 
lichkeiten und die Folgen dar Art der Finanzierung zu erörtern. 

Iah nehme an, dass Sie damit einverstanden sind und darf 
nun Herrn Lantenbach bitten, das fort zu ergreifen. 
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Oberregierungsrat Pr*Lantenbach: 

Ich werde nicht das, was ich in aeineo Exposd gesagt habe, 
noch einaal in dar gleichen Welse erörtern, sondern ich werde 
die einzelnen Probleme, die dabei besondere herausspringen, nach 
und nach behandeln* Dabei will ich auf folgende punkte besonders 
eingehen* Einaal auf die Frage des Zeitpunktes« Ich hatte mir 
▼orgenomaen, hierüber nur kurz au sprechen, habe aber von Herrn 
Präsidenten ättalsok gehört, dass Herr Präsident Luther auf die¬ 
se Frage besonderes Gewicht legt* Ich möchte daher diese Erörte¬ 
rung an den Johluns stellen, weil ich dann vielleicht die Chance 
habe, das* Herr Präsident Luther dabei ist* 

Der zweite Punkt« wäre die Frage des Bewegungaapielraums. 
Haben wir überhaupt in der Lage, in der wir uns befinden, ir¬ 
gend einen Bewegungdspielraua für eine Aktivität in der Linie 
und in dera Ausmass, wie sie in dem plan skizziert ist? Damit 
verkoppeltet die Frage: Gibt es für «na Möglichkeiten, diesen 
BewegungsSpielraum zu erweitern? Sind irgend welche Massnahmen, 
die in dieser Beziehung ange etzt werden, auch wirksam? Bieten 
sie gewähr, dass* der Zweck damit erreicht wird? 

Die dritte Frage wäre die Dimension des Proöuktienaprograa- 
mes* Dabei wäre auch die Frage zu erörtern, was für Produktions*- 
aufgaben dabei in Frage körnen* Ich darf gleich einschalten, dafl 
das Ausmaß und die Art des Produktionsprogramms wesentlich 
durch das Ausmaß der vorgeschalteten Sicherungen und Auegleichs- 
widerstände, wie sie mir voreschweben, bedingt werden* 

Weiter ist die Art des Ablaufs i n der Rreditwirtachaft 
bei einem solchen Prozess zu verfolgen, wobei besonders die 
Fragen hervortreten: Ua wieviel teigt der Notenumlauf etwa ? 

Welches sind die äussersten Grenzen der Steigerung des Noten¬ 
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umlaufe, und in welchen Auenaß wird die Relohsbank zusätzlich 
belebtet? Baa ist nicht identisch; denn die Beichsbankbelastung j 
kann natürlich über die Dteigsrung des Sotenumlaufs hinaunge- 
hsn. Ich komme darauf noch zurück. Schliesslich wäre noch die 
reine Finanzierungstechnik, wie sich das technisch abspielen 
soll, zu behandeln. Bas sind ungefähr die Hauptpunkte, die zu 
erörtern sind* t 

loh beginne nunmehr alt de® ersten Punkt, indem ich be¬ 
züglich des Zeitpunktes nur feststen«, dass selbst derjenige 
Diskussionsredner, der gestern die äuasercte Skepsis und die 
äusserste Zurückhaltung für notwendig erachtet hat, Herr 
Dr. elt.er, glaubte sagen zu dürfen, dass wir uns in einem II 

Zeitpunkt befänden, in dem die Depression sich gewisserfassen 
überschlagen habe, das es also ein Ltadium sei, in de® nicht 
nur Diyproportionalitäten und Unausgeglichenheiten, faule stel¬ 
len für das Weiterschreiten des proaeeaes maßgebend wären, ^on- 11 
dem das der Verpackungnprozess eine gewisse jelbstInduktion 
hat und in sich selbst sich immer weiter frisst. i 

, , . v . ■. . rit .. ... ^ * „jt, 4 f* -.4.W '7 

■ 

Herr Golm hat dazu meines Erachtens sehr richtig und gut j 
angeiaerkt, daß rsan diese beiden Phasen auch nicht so von einan- j 
der scheiden könnte, das raan ~-ag an könnte? die erste phaae Ist i 

• ' .. Vtl | 

1 

die Reinigungsphase par exoellence, und nun sind wir in der wel—II 

, 1 j 

teren Phase, in der eine Selbstinduktion erfolgt, ein immer wei-j 
terea kortsehreiten der Depression, ohne das eigentlich noch der! 
ursprüngliche Anlaß mitwirkte, sondern beide Phasen überdeckten ;i 
sich. Man wäre schob in Erscheinungen und Entwicklungen drin, jj 
die gsrnicht unter dem Titel Reinigung zu subaumieren »ftren, 
während andererseits auf vielen gebieten noch Tatbestände vor- :| 
lägen, die aujgeaerst werden müsste». Jedenfalls bestand dar- ij 

über gestern ziemlich Einigkeit, daS wir in diesem weit vorge- 

schrit tönen ji 
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achrittenen Depresaionsatadiu® sind, in de® an sich die Dinge 
eich zu überschlagen drohen* loh glaube, daß man zu dieses Funkt 
auch noch etwas anaerken, daß man objektive Kriterien feetateilen 
kann, wie weit man in der Konjunkturentwicklung vorgeschritten 
sei* Ich werde mir da* für später aufsparen* 

jfun komme ich zu der Präge des Bewegungaspialraums* Die ’>age 
ist uns ja allen bekannt* Wir sind in der ärgsten deviaenpoliti- 
sehen Klemme, die dadurch bewirkt wird, daß wir trotz eines enor¬ 
men Außenhandelsüberschusses unter einer solchen Abdroaselungage- 
fahr von Autslandakrediten stehen, daß im Augenblick nur ein sehr 
labiles Gleichgewicht besteht* Ir wissen nicht, ob nicht in den 
nächsten Monaten die Abbröckelung sich noch verstärken wird, ob 
nicht der Abzug oder die Verwertung der ä&rkguthaben, ob nicht 
die weitere Verwertung und Abstoßung von deutschen Wertpapieren, 
die jetzt ia Ausland und an deutschen Börsen handeisfähig sind 
und alles dies die Tendenz der Abbröckelung wesentlich verstärken* 
Daraus folgt, daß uns die gegenwärtige Lag# ia Außenhandel, die 
unter normalen Umständen ein enorm starkes Aanierunga-, Oesun- 
dungs- und Wiederauftrieb aoment sein würde, nicht schlechthin be- 
ruhigen kann, sondern daß wir bei allen zu treffenden Maßnahmen 
in den Vordergrund stellen müssen, dass unter keinen Umständen 
wesentlich auf die jetzige Gestaltung der Außenhandelsbilanz ein— 
gewirkt wird, daß keine «esentliohön realen Verschiebungen im Ver¬ 
hältnis von Ausfuhr und Einfuhr eintretauf denn die jetzige Aichs 
rungsaarge brauchen wir eben* 

Wenn man das festgestellt hat, so kann man ohne weiteres 
sofort weiter feat.Jtellsn, daß ohne ganz bestimmte vorbeugende und 
au «gleichende Slaßnahmen eine Aktivität nach einem dcheaa, wie es 
mir i® Produktionsprogramm voraohwebt nur in teseerst bescheide¬ 
ne« Rahmen möglich wäre* Dabei ist auch zu berücksichtigen, daß 
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selbst dann, wenn von innen heraus an den bestehenden preisver- 
hältnissen gamlcht3 geändert würde, wenn also unser Preisniveau 
ia grossen und ganzen so bliebe, eie es ia Augenblick ist, das 
Jetzt bestehende Sefälle, das die Waren in starkem Ausmasse in 
das Ausland bringt, gamicht an2uhalten braucht, nämlich dann 
nicht an&ält, wenn ia Ausland die Tendenz der Preislenkung, die 
Deflatienatendenz weiter fortschreitet* Wir «gasen als© bei Je¬ 
de» aktiven Programm auch eine solche mögliche Entwicklung noch 
eukomptieren« ir dürfen uns nicht in die Lage versetzen, das vom 
Ausland her plötzlich unser Niveau sozusagen falsch ?lrd, obwohl 
von innen heraus sich garnichts ändert* Also nur, wenn man auch 
in dieser Beziehung gewisse Sicherungen, gewisse vorbeugende 
Massnahmen schafft, die eine solche Entwicklung bereits eakomp- 
tieren, kann man sich einen etwas grösseren Bewegungsspielraum 
verschaffen, und zwar in einem doppelten irrne* 

Las wird deutlich, wenn ich raun die kompansatoriwchen 
JSasonahmen erwähne, die absolut wesentlich, entscheidend und 
primär sind, die mit einem positiven Programm unbedingt gekoppelt 
werden müssen, wenn man das Eixiko auf ein Ainimua reduzieren 
will, und man au s ' es auf ein Minimum reduzieren* Wa» ist denn 
notwendig, wenn ia Ausland die Entwicklung in den Preisen weiter 
bergab geht? Bann ist notwendig, dass unsere Preise eich ent¬ 
sprechend senken, damit wir die Jetzige Spannung, das jetzige 
defllle aufrecht erhalten* Was vollzieht sich dann? Die Fraise 
sinken bai uns und von dem Warenmarkt har ^ird nun auf die Ko- 
stenfaktoren der Jetzt schon bestehende Druck ungeheuer ver¬ 
stärkt • Das heisst, es ist bei einer solchen ntwicklung unver¬ 
meidlich, dass bei uar- zum Beispiel die Löhne heruntergehen* Es 
ist auch unvermeidlich, dass iss Preisgefüge wesentliche Verän¬ 
derungen vor sich gehen; denn die ituation, die wir Jetzt haben, 
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wird bei allgemein sinkende® Preisniveau immer unerträglicher, 
nämlich die Tatsache, da^s unsere Frei-je sieh nicht gleiohmä sig 
nach den allgemeinen rfordern!ssen entwickeln, sondern dass die 
monopolistisch gebundenen preise eine selbständige Linie ver¬ 
folgt haben, ic sind nicht im entferntesten der allgemeinen 
Tendenz gefolgt, obwohl gerade auf diesem Gebiet, weltwirt¬ 
schaftlich gesehen, die Entwicklung über das allgemeine Riveau 
hatte hinausgehen müssen, loh brauche bloss auf die Lage der 
P.ohstoffe in der Weltwirtschaft hinzuweisen. Es würde also 
selbst bei natürliche« Verlauf, wenn wir gamicht eingriffen, 
bei einer etwaigen weiteren rückläufigen Tendenz der Warenprei- 
ee in der Welt ausserhalb Deutschlands ein weiterer Preisrück¬ 
gang bei uns unvermeidlich sein, und dieser allerdings hinüber¬ 
gehend über wahrscheinlich sehr stark steigende Arbeitslosig¬ 
keit, Druck auf die Gestehungskosten und Druck auf Herstellung 
vernünftiger Relationen gegen alle politischen Widerstande, die 
zu dunsten der Aufreehterhaltung solcher Positionen und preise 
im Augenblick noch wirksam sind. 

Wenn man diese künftigen Entwicklungsmögliohkeiten und An¬ 
passung snotwendigksiten bei uns in ftechnung stellt, ao bedeutet 
das: Wir haben also, ua den Mut zu finden und um legitimiert zu 
»ein, unseren jetzt etwa vorhandenen Bewegungsspielraua zu 
nutzen, unter allen Om stünden solche Massnahmen zu treffen, die 
un» bereite eine neue Konkurranzbaals im Verhältnis zum Ausland 
schaffen, dergestalt, daß wir, '«gen wir einmal, mindestens 
die Entwicklung von neun Monaten oder einem Jahr auf dem Welt¬ 
markt bei ungünstiger Entwicklung cskomptieren. 

Das heisst also - loh habe da» in dem Exposd mit aller 
Entschiedenheit betont -, eine Politik, wie sie mir vonchwebt, 
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kann nur verantwortet serdÄa, wenn bei den Sa nie 3, lprsi .'en 
durch direkten Eingriff des taates» für die notwendigen Ver¬ 
änderungen gesorgt wird, Veränderungen, die,weltwirtschaft¬ 
lich und marktmäesig gesehen, notwendig erscheinen. öaaa hier 
der Eingriff des Staate« berechtigt ist, ergibt sich daraus, 
daes nur durch die Hilfeleistung des Staates, durch seine 
Zollpolitik, durch die Bereitstellung seiner Gesetzgebung, 
Bereitstellung der Gerichte für die Durchsetzung von Kartell— 
beschlössen erst die Voraussetzungen dafür geschaffen stnd, 
dan? diese Monopole »ich entwickeln können* Sie sind sehr 
entschieden politisch und rechtlioh bedingt* ~rgo ist man 
legitimiert, auf dem gleichen $ege das zu beseitigen, was 
man da angerichtet hat, und dealen Gefahren sich bei der 
Jetzigen Entwicklung besonders herausgesteilt haben* 

Fas auf dem Gebiete der Freie© gemacht wird, muss aber 
ebenfalls auf dem anderen Gebiete, näalirh dem der Löhne gemacht 
werden* Auch hier ist durch tun er«n staatlichen ingriff die 
: elb’trogullerung, die Differ nzierung, die lastizitfit beinahe 
vollkommen unterbunden, und es auS mm das geschehen, was auf 
dea preisgebiete geschehen soll, das helSt liedsrherntellung der 
Elastizität »Wiederherstellung eines richtig funktionierenden 
Arbeitsaarktes. 

Wenn beide Sassaahaen mit einander verbunden werden und 
in der Aktion absolut primär geschahen, dann ist unser Bewe¬ 
gung s Spielraum verhältnismässig gross«. Er ist Jedenfalls ein 
mehrfaches des Bewegungsspielrauas, den wir ohne solche asass— 
nahmen hätten. Aber selbst die Ausnutzung nur, sagen wir ein¬ 
aal in Höhe von ein Drittel oder ein Fünftel des Bcwegunga- 
spielraum*, den ich durch solche Massnahmen erweitern will, 
wü*de ohne solche begleitenden und kompensatorischen lassnahmen 
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gleichwohl sin grösser«* Risiko Involvieren als ein grösseres 
Programm alt solchen Hssßihica, und zwar deswegen, well die 
Anpa flnng an ein« etwaige künftige Veränderung der Weltmarkt¬ 
preise uns doch unter keinen üasitänden erspart bleibt, und jede 
Kon junkturnnkurbelting f nenn sie auch noch so bescheiden ist, 
selbstverständlich dan erschwert* 

Wenn man nun zur Größenordnung übergeht, dann schwebt mir 
etwa folgend« i vor. Es rärde genügen und wäre das rationellste, 
die Unabdingbarkeit der Tarifverträge, ragen wir in Höhe einer 
bestimmten Quote su beseitigen* wann men das etwa in Höhe von 
20 $ siaofcte, dann könnte man ziemlich sicher sein, dass das 
Lohnniveau is ganzen um 5?» weicht* Es bedurfte keiner weiteren 
Massnahmen* 5« ist natürlich, daee auf des Gesamtgebiet der 
Löhne di« Beseitigung der Unabdingbarkeit zur Polge hat, lass 
bei allen Löhnen eine Hedkuktion erfolgt* Ich bin nicht davon 
überzeugt, dass allgemein die Löhne auf jedem Gebiet© na den 
Betrag Zurückgaben. würden, in dem aan die Latit'dde gibt* Mir 
genügt es in dieses Zusammenhang, das# die Gewährung einer 
Latitüd« von etwa 2Qf& mindesten« einen materiellen Ausgleich 
des ganzen Lohnniveaus um gewährleistet* enn man meint, 
das gehe weit darüber hinaus, dann wäre das noch zu erörtern* 
Dae würde dann entweder dazu führen, dass raan die Latitüde 
nicht in der Höh© von 20# gewährt. Das Ist aber meiner Ansicht 
nach nicht rationell, weil es eben die Elfferenzisrung, die 
elastisch« Anpassung und die Helationsver>ohiebung auf dem Ge¬ 
biete d«r Löhne, die ein nicht unwesentlicher Faktor ist, be- 
etnträohtigt* 

Tenn also meine Prämisse durch solche ‘»ass nahmen sicher- 
geatellt Ist, dass das Lohnniveau etwa um 4 bis 5# zurückgeht, 
so stehen wir vor folgender Situation, die ich am besten erläu- 
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tern kann, wenn loh ia Zusammenhang damit »ein positives Pro¬ 
duktionsprogramm in der iaenslon, wie eu mir vorschwebt, zur 
; iLäuterung heranalehe. loh habe in dem letzten Abschnitt des 
Exposes ein Produktionsprogramm ia Ausmaoa von 1500 Millionen 
K, , 1200 Millionen Bß für Seichsbahnbauten und 300 Millionen RA 
Straßenbau, akizziert. über die Art dieses Programme* darf ich 
nachher etwas sagen, Jetat nur über das Ausmaß* wenn unsere 
Löhne um etwa 4 bi« 5% sinken, so bedeutet das mindestens auf 
das Jahr berechnet eine Senkung der nominellen Lohnsumme der 
***** Beschäftigten um eine Milliarde, auf das Halbjahr be¬ 
rechnet etwa na 500 Millionen ft*| wenn ich anderer eit oduk- 
tionsaufträge im totatsa von 1500 Millionen R* auf dem Gebiete 
des stranaenbaus und der Eisenbahn vergab«, a© bedeutet da* 
folgendes, im Straasenbau kann aan an Löhnen unmittelbar auf 
der Arbeitsstelle und im Steinbruch in der unmittelbaren Vor¬ 
produkt Ion, die damit im Zu aumenhang steht, vielleicht öQft 
. r Aufträge rechnen* Da* bedeutet also, bei 300 Millionen Rj 
trassenbauten werden 200 Millionen 2U mehr oder weniger direkt 
anf Löhne entfallen. 

ei 'erbe3serungen des Oberbaues von ^iaenbahnoa, Brucken- 
reparaturen und Brückenveratärkung pflegt man ia allgemeinen 
woh: mit 1/5 Löhnen an der Arbeitsstelle tu rechnen v aid 2/3 ent¬ 
fallen dann auf Materialien, Dnternehme-rgewinn, Steuern, frans- 
port- und «onatige Spesen. Die Materialien stellen natürlich 
Wieder vorg:.tanc Arbeit dar. sie löaen sich auch wieder in die 
gleichen Koctenfaktoren auf. ich will abar zunächst von den Löh- I 
neR a ' 3 ^ß-hen, die an der Arbeitsstelle gezahlt werden. Daa würde ! 
in diesem Palle heissen, 33£ von den 1200 Millionen Bisenbahn- 
bauten sind 400 Millionen, dazu die 200 Millionen vom -traSen- 
bau sind / Millionen. Wir hätten hier eine Lohnausgabe von 600 
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Millionen &t f wehrend wir an* der anderen Leite ln der lau¬ 
fenden Produktion, wenn sie im bisherigen Umfang weiter be¬ 
trieben wird, in der gleichen Periode eine Löhnersparnia Ton 
©a. 500 Millionen Efi haben. Las bedeutet, daß der nominale 
Kaufkraftau 3 fall anf dem Harkt durch Lenkung der Löhne unter 
der Vorauss©taung, das3 die ersparten Unterstützung'beitrüge 
für die neu eingestellten Arbeiter in irgend einer Weise als 
Kaufkraft auf den Markt kommen, so daß ich sie nicht weiter 
als Ausfallmoment zu berücksichtigen habe, etwa durch die Löh¬ 
ne der neu eingestellten Arbeiter kompensiert wird, ao dag auf 
dem Warenmarkt wenigstens der Bedarfsgüter für die Versorgung 
der Bevölkerung etwa die alte nominelle Nachfrage vorhanden 
Ist« 

Aber auf der Unternehmerseite, auf der eite der Produ¬ 
zenten dieser Jüter hat aich etwas sehr wesentliche# ereignet, 
ihre ßectehungrkoe*ea sind nftmlioh um etwa 500 Millionen ge¬ 
ringer. Für den Theoretiker ist das ganz »elbatverst&ndlioh, 
bloß in dem praktischen öystea vollzieht sich daa nicht immer 
mit d«r gleichen elbstver tBndlichkelt, wie es in der Theorie 
geschieht. Das heisst nicht etwa, dass» Theorie und Praxis im 
5 'idercprueh stehen können, «ondern es heisst nur, da,;a die in 
4 «a idealen ehema angegebenen Reakt1on» nochauisäen praktisch 
unter gewis es Reibungen erfolgen. Normaler |H>i#e fahrt also 
eine irolchc . ituatien unvermeidlich zu folgwnder kntwiokiung. 
Oie an den ;,arkt kommende Hachfrage aas Einkommen nach Be¬ 
darfsgütern lat in einem bestimmten nominalen Betrag gleich 
der ursprünglichen, während auf der anderen .eite auch die 
gleiche Monge an Bedarfsgütern angeboten wird, nur mit dem 
Unterschied, dass die Kosten dafür jetat gesenkt sind. La 
wird dann nicht dasu kommen, das? die Preise etwa gleich 
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bleiben, .sondern die Tatsache, dass» die Gestehungskosten ge¬ 
senkt sind, veranlaßt die Unternehmer, oich auf der niedrige¬ 
ren Geatehungokontenbaais herunter zu konkurrieren, Denn Jeder 

' I 

einzelne Unternehmer , der ja bisher unbefriedigenden Absatz 
hatte, sagt eich: Da meine Gestehungskosten niedriger sind, 
kann ich durch Herabgehen im preise meine Konkurrenten jetzt 
aus dem Markte verdringen, ich kann Jetzt Terrain gewinnen. 

Er wird mehr Produkte zu etwas niedrigeren Preisen an den iiarktj 
bbingen, In dieser Periode wird der Absatz meng«nmä38ig bei 
etwas niedrigeren Preisen also schon steigen, und diese Snt- 
Wicklung ist natürlich nur möglich, wann die Unternehmer mt- 
sprochend dies*:® in garamt steigenden Absatz deponieren, wenn 
sie entsprechend nachachieben, In einer solchen Entwicklung 
werden die Ge samtproduzent er. von solchen Bedarfsgütern dazu 
angeregt, weil der Markt zwar zu weichenden preisen, aber zu 
besseren Seinerklösen mehr Ware aufnimmt, mehr Ware nachzu- 
schieben, mehr -are zu produzieren, Hfer. haben wir die positi- 
vsn Signale vom Markt, die wir bisher nioht haben, 

i 

Heute ist es so, dass kein Unternehmer vom Markte her er- i 
fährt, was er produzieren soll, wenn er auch etwas produzieren 
möchte* In dieser 'itnation &b«r gibt der Markt positive Signa-I 
le, und diesen Signalen gehorchen die Unternehmer h teapo. 

Heute können wir Unternehmerverdrossenheit, Unternehmermüdig- 
keit konstatieren. Dies wird elektrisch mit einem Schlage in \ 
dieser Situation, wenn der Markt belebt wird, beseitigt, 

Sun wird diese Entwicklung, die su einer ähnlichen elb t—1| 
Induktion führt wie bei der Abwärtsbewegung - Herr Heizser hat 
das gestern sehr hübsch mit dem Bilde des chneeballs vergli¬ 
chen - nooh etwas verstärkt, wenn wir berücksichtigen, was 
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?ait den übrigen Beträgen geschieht, ir haben Ja vorläufig 
ale Heizmoaent nur diejenigen Betrage in Eeofenung gestellt, 
die zur Lohnansgab» in Jedem Produktionsprogramm unmittel¬ 
bar an der Arbeit 99 teile verwendet werden. Darüber hin¬ 
aus sind mm noch Q00 Millionen %M da, die dooh auch ver¬ 
ausgabt werden. 3ie wirken diese? Auf die weitere ntwick- 
luhg lege ich ganz entscheidendes Gewicht, weil sie auch 
gewisse Vorstellungen korrigiert, die für denjenigen g&ns 
natürlioh sind, der zua er ten Mal vor so ein Projekt ge¬ 
stellt wird, indem er* sagt: fas, 1500 Millionen neue Kre¬ 
dite soll an ausgegehen werden, und neue 1500 Millionen - 
Kredite frieren hier ein! Ich glaube, es i"t leicht su eei- 
gon, dass nicht in Frage kommt, dass neue 1500 Millionen 
ei^afroren« Kredite erzeugt werden. Die brauchen Je tat nur 
den proaas 3 au verfolgen. 

Für diese 900 Millionen MM eind Materialien, sagen wir 
ia Inen*3« von 900 /MM geliefert worden und 400 Million 
stallen sonstige Kosten dar, das ist Intemehuergawinn , 
teuern, Transportkosten und aon tige pesen. Diese 500 Mil¬ 
lionen Materialien sind, wie ich ssunüch^t unterstelle, vor¬ 
handenen Trägern entnommen. Es mag sein, dass die Läger an 
solchen Materialien nicht ausreichen. Aber ich unter .teile, 
sie würden einfach aus gewissen über ichüsjigen Lägern ge¬ 
nommen. Sie brauchen nur an Kohlenhalden und ähnliches, 
waa dabei verwertet wird, zu denken, loh adaate f.cacnt, 
Eisenträger, Eicenachienen «sw« nehmen und unterteile eben, 
dass diese Finge zunächst noch aus überschüssigen Lägern 
genommen worden, deren üichtrealisiernng mit zxi dieser 
Verblockung unserer Kreditwirtschaft - dadurch, das:? Kre¬ 
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dite eingefroren sind - beiträgt. Würden die Materialien 
gans aus vorhandenen Lägern geliefert erden, träte 

folgendes ein. Der Lieferant A. liefert für eine Million 
RM Schienen. Er bekommt den Segenwert auf »ein Bankkonto 
überwiesen, und »ein Debetkonto, das er bei der Baxx k hat, 
wird um dienen Betrag reduziert. Ein eingefrorener Kre¬ 
dit, der eingefroren war, weil der Mann ein Lager hatte, 
das nioht realisierbar war, ist Jetzt um diesen Betrag re¬ 
duziert, und es ist anstelle des «raten der zweite ein¬ 
gefrorene Debitor, die Reichsbahn getreten. Insoweit al¬ 
so solche Vorgänge vor aioh gehen, bedeutet es nicht, daaa 
zu den vorhandenen eingefrorenen Krediten in voller 
Höhe neue eingefrorene Kredite treten, sondern es bedeu¬ 
tet nur, dass anstelle dieser die Reichsbahn Jetzt tritt, 
loh kann mir denken, dass das in den Bankbilanzen an geheh- 
aer sein wird. 

Ich will nun meine erste Stellung etwa? aufgeben 
und unterstellen, dass der Produzent, der Jetzt sein La- 
geräumt hat, nun entsprechend wieder nachproduziert. 
<->ann wird er seinen Kredit, der eben abgedeckt war, wie¬ 
der neu in Anspruch nehmen. Die neue Inanspruchnahme des 
Kredites bedeutet, dass der primär gegebene Bankkredit 
die Folgerung gehabt hat, daos da» KreditVolumen erweitert 
ist* Ich mache aber darauf aufmerksam, dass in der zwei¬ 
ten Phasa der neu gewährte Kredit unter der Kontrolle der 
Banken steht, die ihn nur gewähren werden, wenn ie die 
Überzeugung haben, dass dies ein echter tJaschlagskredit 
sei, da3 heisst, dass er nicht die Tendenz in sich habe, 
wieder fest zu frieren, dass es nioht wieder Inge sind, 
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die atjf Lager gehen, ohne dass sie von den Lagern her¬ 
untergehen* wenn also der ernte Kredit dam fuhrt, dass er 
so bald er hei den Lieferanten als Guthaben oder Ausgleich 
seines Kontos erscheint, von diesen an neuer Produktion be- 
nutsi rird, so eteht dieser Akt unter der ganzen chärfi der 
krealtwirtschaftHohen ltoation, unter den gansen Kontrol¬ 
len der Jetzigen ferfa; ung unseres Kreditmarktes* Vnr jetat 
wieder bis m alten Halte ln» ebet geht, sohlt die hohen 
Banks ln<en, und er bekennt den Kredit auch, nur, nachdem er 
eben abgedeckt hat, wenn seine Sank altgeht, »<*aa sie die 
Uberseugnng hat, dass der Mann nicht einen fehler, der öott 
sei Dank jetat saniert Ist, neu begeht• 

geschieht aber eine solche <r»ataproduktion unter den 
»blasierten Kontrollen, dann bf deutet diene dir eatsProduk¬ 
tion ihrerseits, dass auf de® geoaataarkt durch die Arbei¬ 
ter, die neu eingestellt werden und die9# Produktion durch«* 
fuhren, eine «oue Hachfrage entsteht* Dann könnt auch Ton 
dieser Seite her ein d«n gesa&taarkt ?ttits*m.de» Moment, 
eine Steigerung der «aohfrag-- nach Bedarfagdtora usw* loh 
will dierea prosear nicht in alle eine Inselheib&n verfol¬ 
gen, weil Dia das wahrscheinlich an sehr bela ten wftrdef 
denn mim nässte «<•* an einer Tafel «ki*zieren, vem einiger- 
nassen da®tlieh zu sein« loh will nur an da» 0a*a»terg.bnis 
gleich fibergehen, da» sich heraua^tellt, w«nn «an die Inge 
in ihre» garaatea Verlauf verfolgt• 

Da glaube ich, folgendem ^agen zu können* Krsteas, mir 
scheint es ziemlich sicher zu »ein, das» ein nicht unbe¬ 
trächtlicher feil der Materialien, die bei die-cm Projekt 
verbaut werden, tat»gehlieh au® übcr«chü • igen Lftgern ge¬ 
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wird, ohne dass la ent preohenden Umfang wieder eins r^atz- 
produktion eingeleitet wird. Das bedeutet dann, das insoweit 
autonati ab schon ein® elbstkonsuation des ursprünglich ge¬ 
wahrten Kredites elntritt. Es handelt sieh dann bloas ua die 
Abladung eines bisherigen Debitors durch einen neuen Debitor, 
wobei der neue ebitor besser ist und auch die Verwendung dos ; 
neuen Kredites besser ist, tatt eines toten Lagers neue* 
intmbahnbrUoken an haben, wird man als besser empfinden, Dia 
Eisenträger oder ohJeosn sind auf der Eisenbahn immer noch 
besser aufgehoben* als ia Lager, wo sie rosten, Bas ist kre- 
ditwirt 20 haftllch also vollkommen neutral, weil der Kredit 
nur einen üa ohlag bewirkt hat, ohne dass die Liquidität des 
yotesas schlechter geworden wäre* die Bonität Ist besser ge¬ 
worden. 

Unterstellen wir nun weiter, dass von den 500 Millionen 
ftff Materialien die ghlfte aus solchen Lägern genommen sei, dag 
aber die andere Hälfte neu zu produzieren sei und beach¬ 
ten wir die alte Bedingung, die ich gestellt habe, dass die 
Lohnen»gaben, die hier primär geschehen, ziemlich durch Lohn-'' 
ereparnlese an anderer »teile kompensiert werden, Bann ist 
zunächst rein geldafta -ig folgendes fes tau teilen* Die Tatsache 
dass an neu eingestellte Arbeiter Löhn gezahlt werden, deren 
Ses'&atsumse fast ganz duroh geringere Tx>hnsahlungen an anderer 
teile kompensiert wird, tendiert dahin, dose in oweit über¬ 
haupt keine stärkere Beanspruchung der Reichsbank elntritt, 
weil hier nur anstelle des A, der B, den Geldbetrag wöchent¬ 
lich bei der Auszahlung der Löhne bekoarat, 

Sun Ist aber zu berücksichtigen, dass bei dieeea Verfah¬ 
ren da3 .elb tinduktionsmoaent auf tritt, und das» ist Ja 
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die Ibsicht de» ganzen Verfahrens. Das heilst, wir Wissen ans 
darauf einstellen, dass in der gesamten VerbrauchsglterIndu¬ 
strie namentlich die Veränderung des Marktgeflges disponiert wird, I 
insofern rbeiter eingestellt werden and »ehr produziert wird. 
Deswegen können wir ans nicht dabei beruhigen, dass die Keichs- 
bank nicht mehr durch Qeldausgabe belastet wird, sondern wir müsnet 
etwa so kalkulieren: 1 250 Millionen KM betrat die echte Kre¬ 
dit exp ans ion dann, wenn die durch Lohnsenkung ersparten Be¬ 
trage nicht nur dazu verwendet werden, Schulden abzudecken oder 
ein Bankguthaben zu haben, sondern ihrerseits als neues Pro¬ 
duktionsmittel verwendet werden. Die Kreditexp' nsion kann sogsr 
noch weiter gehen und wird wahrscheinlich weiter gehen* weil 
die veränderte Rentabilität und Marktlage die Unternehmungen in 
der »erbrauehsg ter—Industrie unter Umstünden veranlassen wird, 
nicht nur in Höhe der ersparten Betrüge jetzt den Betrieb zu 
erweitern, sondern darüber hinaus noch Betriebskredit zu nehmen, 
um die Produktionen durchznflhren, die nach der Marktlage jetzt 
gerechtfertigt erscheinen. Diese Entwicklung muss man also voll 
eskomptieren, voll in Rechnung stellen. Das bedeutet, dass ich, 
wenn ich etwa in dem mir vorschwebenden Ansmsss von 1 500 Milli¬ 
onen ein primäres Produktionsprogramm aufstelle, doch l la 
longue df>mit rechnen muss, gerade wenn es sich in der indu¬ 
zierenden Weise auswirkt, dass stärkere Belastungen an die 
Reichsbank durch Vermehrung der insgesamt gezahlten Lohnsumme 
hersntreten. 

Man mnsr sich also von vornherein ein Bild davon 
machen, wie denn wohl die Grenzen der Belastung ddr Reichsbank 
abzustecken sin’* Lies im einzelnen hier vorzukalkulieren, wür¬ 
de zu weit fahren. Ich glaube aber, dass meine theoretischen 
Freunde in der Versammlung mir beipflichten werden, wenn ich 
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sagt, dess man höchstwahrscheinlich mit nicht mehr als 150 bis 
200 Millionen neuer Koten rechnen kann, dass äusserste, was 
aber hier überhaupt in Prägt kommen kann, 400 Millionen HS zu¬ 
sätzlicher Notenausgabe im Verlauf dieses Prozesses sein wird. 
Dieser Schluss ist umsomehr gerechtfertigt, als wir feststellen 
können, dass der gesamte Geld- und Notenumlauf zua Feispiel in 
Deutschland zwischen der höchsten Konjunkturspitze und der tief¬ 
sten Depression überhaupt nur 5CO Millionen beträgt. Wenn man 
also 400 Millionen als Maxiaua angibt, dann hat man im Grunde 
gesagt: Dabei iet die Gesaatwirtsohaft wieder auf Vellbeschafti- 
SBßg gekommen, weil selbst bei Vollbeschäftigung in Anbetracht 
des gesunkenen Preisniveaus nicht der Jeldsoalaaf notwendig oder 
wahrscheinlich wäre, den wir 1928 hatten. Selbst wenn wir ia 
Quantum dasselbe herstellen und die Kapazität in demselben Aas- 
aass wie 1928 nusnutzen würden, wire es unwahrscheinlich, dass 
die gewarnte zirkulierende Geldmenge den Betrag von 1928 erreich¬ 
te, geschweige ihn überschritte. Das ist über die Veränderun-g 
des Status der Heichsbank durch neue Notenausgabe zu sagen. 

Jetzt ist die zweite Präge zu pr*fen, wie denn ein 
solches Programm in seiner Realität sich auf die Devisenbilanz 
aaswirken wird. Ich habe bereits darauf hingewiesen, dass die 
Senkung der Gestehungskosten automatisch dazu führen wird, dass 
sich die Produzenten in der Konkurrenz um die Ausnutzung dieser 
neuen Selbstkostenlage herunterkonkurrieren werden, und dass 
daran auch nichts die Tatsache ändern wird, dass die Nachfrage 
durch Neueinstellung von Arbeitern auf breiter Front sehr bald 
steigen wild. Diese Tatsache wird deshalb nichts daran ändern, 
weil mit dieser Keueinstellung auch die Vermehrung des Produktes 
geschieht, and weil der elastische Lagerbestand dazwischen ist, 
sodess eine Preissteigerung erst dann einnetzen würde, wenn die 
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Tendenz der Depression der Kosten bei fortschreitender Produk¬ 
tion Umschlag« und wir wieder im progressive Kosten kämen. Bes 
wäre aber nur dann der Fall» wenn die Kapazität technisch voll 
ausgenotzt tf'rde, und wenn wir wieder in die Tendenz steigender 
Löhne kämen» Selbstverständlich würde sich eine solche Tendenz 
der Steigerung der Löhne dann geltend machen, wenn sich der Be¬ 
schäftigungsgrad sehr stark verbessert. Es ist aber such sicher, 
dass, wenn die weltwirtschaftliche Lege in einer solchen Situa¬ 
tion einen sehr starken Widerstand gegen einen solchen Lohn nicht 
bietet, es nach det; Erfahrungen der Vergangenheit unschwer ist, 
hier die Dinge im />um zu halten und den nötigen Druck mtsssüben, 
df ss sich das nicht so fortpflanzen kann» ich glaube, damit die 
Auswirkungen des irozesses genügend gekennzeichnet zu haben. 

Ich möchte nun noch einmal wiederholen, dass das Ent¬ 
scheidende die Sicherungs- und EoapensatiocsisessBet®en sind, 
dass bei energischer Politik in dieser Beziehung jede Jewähr 
dafür gegeben ist, dass ein Sisikomoment auf dem larenpreisiaarkt 
susgeschaltet ist »und will nur noch hinauf gen, dass eine solche 
Politik, die in den negativen Massnahmen der Preissenkung ener¬ 
gisch ist, die absolute Gewähr dafir gibt, auch im Ausland Ver¬ 
ständnis zu finden und nicht zu übelen Peaktionen,nßaentlieh in 
den Kreisen zu führen, die peinli'hst daran interessiert sind, 
dass wir keine inflationfetische Politik treiben, enn wir jene 
Massnahmen der Senkung der Löhne, der Auflockerung der Kartelle 
mit der nötigen Energie betreiben, weis« jeder Mensch in der 
Seit, dess dieses im orunde die Tendenz auslöst, unsere Ausfuhr 
noch zu steigern, unsere Konkurrenzfähigkeit auf dem Weltmarkt 
zu erhöhen, und es ist sogar so, dass, je entschiedener ein sol¬ 
ches Programm aufgestellt and darchgeführt wird, in dieser Be¬ 
ziehung auch gewisse Qegenraemente im Ausland euftreten, die auf 
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gaiis andere© Gebiete liegen, nämlich handelspolitische hetorsions- 
massnahmen* Dass eine solche Haltung des Auslandes, das die Be¬ 
zahlung seiner Schulden will, aber die ffektive Leistung in Aare 
verhindern will, widersinnig ist, ist kein Grund daflr, so etwas 
nicht in Rechnung zu stellen* Aber es ist doch so, dass augen¬ 
blicklich das grösste kursmanko in der feit die Infiationspsyeho- 
se ist, und alle Massnahmen, die in der Richtung gerade des Gegen¬ 
teils davon gehen, also Lohnsenkung und Preissenkung, werden von 
der Welt, wie die tinge heute liegen, als ein Banierungsakt, als 
ein Cesundungsakt an! gute Politik per Saldo angesehen werden* 

Ich hätte jetzt noch kurz von der Technik der Finanzie¬ 
rung zu sprechen. Ich weiss nicht, ob ich es an dieser Stelle 
schon machen soll* Mir scheinen die prinzipiellen Dinge so wich¬ 
tig zu sein, das? es vielleicht besser ist, die Technik nachher zu 
entwickeln. Ich möchte nur folgendes bemerken: Ich habe in dem ix- 
posd davon gesprochen, dass ©an, daait die Banken Bereitwillig¬ 
keit der Areditgewährung zeigen, ihnen den Keckheit an der Reichs¬ 
bank gibt, dass mn zum grössten Teil das Geschäft euf Wechsel 
basieren m-lsste, die jeweils zu erneuern wären* Ich will hier nur 
sagen, dass es, wenn ich ein Produktionsprogramm von 1 500 Milli¬ 
onen ansfübre, selbstverständlich nicht notwendig ist, fUr 
1 500 Millionen Bl rediskontfähige Wechsel zu erzeugen* Da die 
Banken nur in verschwindendem Ausmass auf die Heichsbrnk zurlek- 
zngehen genötigt sein werden, wird ein beträchtlicher Bruchteil 
der Höhe des Programms genlgen, um es praktisch dorehzrführen. 

Nun weiss ich allerdings, dass die Banken so eingestellt sind, 
dass sie 100 j£ige Liquid!tätsgarrntie haben wollen, und dass ihre 
Mitwirkung an dem Programm in Frage gestellt ist, wenn man ihnen 
hier sehr starke Beschränkungen a priori macht. Bas möchte ich 
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aber an dieser Stelle nicht erörtern. 


loh weise nicht recht, mmm Sie des Bedenken haben, auch 
die technische Seite von vornherein klar zu stellen. Ich glaube* 
wir debattieren nachher be uemer, wenn wir eine vollständige 
Grundlage haben • 

(Professor kucken: Wenn Herr Re ich»bankprasident nicht da 
ist. würde ich nicht empfehlen, das zu besprechend) 

Vielleicht kann das doch in kurzen Eigen skizziert wer¬ 
den; denn der Zeitpunkt, wenn der Herr Beichsbankprisident ein- 
tr fft, ist ungewiss. Ich möchte also Herrn Br. Lautenbach zu¬ 
nächst die Möglichkeit geben, sein vollständiges Referat zu er¬ 
statten. Ich selbst würde auch meinerseits verzichten, zunächst 
Fragen zu stellen, um ihn in seinem Zusammenhang die ganz Situ¬ 
ation klarieren zu lassen. 
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cs g i c mflggrat Pr« L a n t e n b a a h : 
laB also die Technik anbrtrlfft, so habe ich schon aus* 
geführt» dasr das deutsche Banksystem m und fir sich nicht in 
der Lege ist, diese Kredite zu geben, wenn formal die Liquidität 
der Banken nicht diskreditiert wird. Die Liquidität der Banken 
ist von dem ^usa&ss des Eickhalts an der Beichsbanfc abhängig. Das 
bedeutet im Rriasip: das «sschift muss in seiner Technik so aus* 
gesteltet werden, dass zu einem grossen Teil dabei dickontfähige 
Keiohabankwechsel produziert werden. Bein technisch vollzieht es 
sich beispielsweise so, dass die bausu'führende Firma auf die 
Reichsbahn einen echsel zieht, der von ihr akzeptiert wird, und 
den die bauausführende Firma ihrer Bank sua Diskont und zur Gut¬ 
schrift auf ihr Konto gibt. Die Reichsbank kenn eisen solchen 
eohsel natürlich nur akzeptieren, wenn sie glaubt, ihn einiesen 
zu kennen, und es ist ganz selbstverständlich, dass die Reichs¬ 
bahn ihn nach drei konnten nicht einlösen kann. Die Beichsbahn 
kann sich allerhöchstens sagen; ich werde bei einigermessen nor¬ 
maler Entwicklung im Verlauf von 1 1/2 Jahren oder sagen wir von 
fünf Vierteljahren wohl Rlacierungsmöglichkeiten haben. Ich werde 
dann mittelfristige Reicbsbahnsehätze ausgeben oder euch mit 
dilfe des reiches oder wie es sonst sei f*r Deekunr sorgen können, 
unter Umständen auch aus gewissen kebrerträgniseen, die die lisen- 
babfi hat. Dum mindesten misste sie ciao von vornherein auabedin- 
gen, dass ihr die bauausfahrende Firma 5/4 Jahre l*ng in der eise 
Kredit gibt, dass sie einen Dreimonatswechsel zieht* der nach 
drei konnten durch einen neuen Wechsel ersetzt wiid, wobei erst 
der fdnfte leohsel definitiv eingelost wird. Das ist nicht etwas 
Ungewöhnliches and grundstlrzend heues, sondern etwas, was eich 
f’r einen ae’ r grossen Teil von Geschäften sowohl im Innenhandel, 
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namentlich aber im Aussenhandel laufend vollzieht. Es gibt eine 
ganze Menge von Kxportgesehäften, die so finanziert werden. Bei¬ 
spiel ist des KneeengeeehäfU Das könnte also grundsätzlich ge¬ 
macht werden. 

Nun ist allerdings sicher, dass die Banken bei diesem 
Verfahren zu einem erheblichen Teil offenen Bachkredit geben könn¬ 
ten. Aber das ist eine Frage, die vielleicht Herr Loeb speziell 
erörtern wird, in dem Masse, in dem das zweifelhaft ist, muss man 
hierbei Wechsel produzieren. 

Bun ist zu fragen: Was geschieht dann im Portefeuille 
der Reichsbank? Quantititsmässig genommen ist es ausgeschlossen, 
dass? ihr Cesamtwechselportefeuille um diesen Betrag steigt, son¬ 
dern es wird um den Betrag steigen, um den die Notenausgabe vpr- 
mehrt wird und in etwa um den Betrag, in dem die Devisenreserve dev 
Reichsbank vermindert wird, wenn eine solche Verminderung der De¬ 
visenreserve überhaupt zu befürchten ist. las sind die beiden ein¬ 
zigen Möglichkeiten dafür, dass die Reichsbank belastet wird. 

Nichts desto trotz ist es abetf möglich, dass etwas ge¬ 
schieht, was man jetzt schon mit einer anderen Sorte von Handels¬ 
wechseln erlebt, die den Charakter von Finanzierungswechseln haben, 
die jedenfalls in irgendeiner leise nicht als ganz korrekt ange¬ 
sehen werden, jetzt die ussenwechsel. Selbstverständlich haben die 
Banken die Tendenz, Wechsel, die in irgendeiner Weise nicht ganz 
prima im Sinne des Bankgesetzes erscheinen, weiter zu geben. Ein 
solcher Wechsel, der immer wieder erneuert werden muss, ist nun 
natürlich nicht gerade das, was im Bankgesetz unter erstklassigen 
Handelswechseln verstanden wird. ®as wird diso dazu führen, dass 
die Banken bei ihren Diskonteinreichun an vorzugsweise erst dieses 
neue Material nehmen werden. 

Augenblicklich hat die Reichsbank wohl eine Belastung 
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▼°n 3 1/2 Milliarden. Von diesen 3 1/2 Milliarden würden also 
1 500 Millionen äussrrstenfalls solche echsel werden können, und 
die 3 1/2 Milliarden werden, segen wir einmal, auf 3,7 Milliarden 
steigen können. Am Ende würde der Status der Reichsbank so ans¬ 
sehen können: Wechselportefeuille 3,7 Milliarden, davon 1 500 Mil¬ 
lionen diese neu geschaffenen Wechsel. Dass diese Wechsel i® unter¬ 
sten Schub bei der Beichsbank liegen, wäre ihr nicht erwünscht, 
ästhetisch ist das zu beanstanden. Aber die Frage ist nur, ob es 
bankpolitisch und notenbankpolitisch verantwortet werden kann, und 
diese Frage ist so zu beantworten: Zs ist nur notwendig, dass 
tber den leicht schwindligen Wechseln noch ein Posten von Wechseln 
ist, die ganz erstklassig sind und bei de® die Kontraktions®Gg- 
lichkeit in grösstem Umfange besteht. Das heisst nicht etwa, dass 
für irgendeinen in der Privatwirtschaft deswegen, weil diese Wech¬ 
sel geschaffen sind, nun die Diskontmöglichkeit in de® Ausaasse 
geringer wird, sondern es heisst nur, dass eine etwaige restriktive 
ZkttdUJSftiniMMK Kreditpolitik, die in ihrem Ausmssee nicht im ent¬ 
ferntesten durch diese 1 50C Millionen bestimmt wird, sich dadurch 
auswirkt, dass Wechsel allererster Ordnung, die die n anken zu® 
Rediskont bei der Beichsbank geben wollen, von ihr in bestimmter 
bituation dann nicht genommen werden. Darin liegt eben die Mög¬ 
lichkeit der Kontraktion fir den Fall, dass so etwas nötig werden 
soll; und die ganze Motenbankpolitik hat sich nur darauf einzu¬ 
stellen, dass sie noch Manövrierfähigkeit hat, dass eie noch Wech¬ 
sel hat, die sie zurückweisen kann. Wenn die Beichsbank also wirk¬ 
lich die Kediskontzusage für den Gesamtbetrag der 1 500 Millionen 
rM geben würde, und wenn ich euch berücksichtige, dass schon jetzt 
im Portefeuille der Beichsbank jene Privatdiskonten sind, die die 
Folge der Ereignisse sind, welche zu den Bankfeiertagen geführt 
haben, dann ist immer noch ein solches Paket von guten Handels¬ 
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wechseln vorhanden, »it denen die anderen Banken an die Kelchs- 
bank herantreten «Uesen, dass die Reichsbank »it Hilfe dieses Kon¬ 
tingents die Manövrier fahirkeit hat, di# sie braucht. 

Nun kommt der allerkitzliehste Punkt bei dieser ranzen 
Geschichte, as geschieht denn nach f*nf Vierteljahren? Ich habe 
unterstellt, dass die Reichsbahn nach fünf Vierteljahren endlich 
zahlen muss« ich iube in de« letzten Kapitel »eines Exposes ausge— 
fihrt, dass diese Frage in concreto und exakt natürlich nicht vor¬ 
her gelöst werden kann. Das brauche ich anch gar nicht; denn ich 
brauche nur auf zwei Dinge aufmerksam au »acben: Erstens muss ich 
die Frage stellen: Führt der ganze Prozess, den ich einleite, wei¬ 
ter zur illiquidisierung oder ist er is Gegenteil ein Liquidisie- 
rangs- und Konsolidierungsmoment? Ich habe im letzten Abschnitt 
ausgeführt, dass hier in Wirklichkeit wieder Bewegung in den Konten 
ein etzt, dasr wieder ein Rythaus von Kontraktionund Expansion ein¬ 
setzt, und dass dies die wesentlichste Voraussetzung einer besse¬ 
ren Gesamtliquiditat ist. Bas ist aber die Vorbedingung flr den 
Effektenrnarkt. Ich arasr aber gestehen, dass nach fünf Vierteljah¬ 
ren der Effektenmarkt in Deutschland so aufnahmefähig sein wird, 
dass die echsel placiert werden können. 

Die fiichtmöglichkeit der Placierung dieser Schatzwech¬ 
sel wird dann nur zur Folge haben, dass die deutschen Banken etwas 
machen, was jetzt die ausländischen Banken in Stillhalteabkoßmen 
machen. Die <usländisehen Banken haben ja nach de» Stillheltesb- 
komsen das Recht, anstelle eines Akzeptkredites,den sie bisher ein- 
geräumt hatten, oder vielleicht auch anstelle eines Diskontkredites 
einen offenen iksohkredit zu geben. Werden nun die Banken naeh flnf 
Vierteljahren in der Lege sein, einen offenen nuehkredit zu geben? 
Antwort: Ja, das werden sie. Es bedingt, dass sie aus ihrem Porte¬ 
feuille die guten Wechsel, die sie bisher zurtickgehalten haben. 
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nehmen, tun die Finanzwechsel zwrüekzunehmen, und es verändert sich 
weiter nichts, als dass, was bisher ecksei war, jetzt von ihnen 
vielleicht als Schatzwechsel der Reichsbahn mit einer zusätzlichen 
Garantie meinetwegen des Reiches genommen wird. Im übrigen ge¬ 
schieht kreditwirtschaftlick, marktwirtschaftlich im Kreditaeoha- 
nismu8 weiter gar nichts, nur eine Umbuchung von "echselkonto auf 
Kontokorrentkonto mit Sicherheit durch Hinterlegung- von Bahn¬ 
schatzen. Dass dieses so sein wild, kann nicht bestritten werden, 
nichts ist sicherer als dies, deflr kann ich also einstehen. Falls 
es aber noch irgendwie zweifelhaft erscheint, wird man in der Bis- 
knssion darauf zurlickkosanen. 

Nun möchte ich noch ein «ort in folgender Richtung sagen; 
fas geschieht, wenn man gar nichts macht? Ist es Überhaupt nötig, 
so etwas zu machen? Gestern haben einige Herren angedeatet, dass 
das Nichtstun uns mit Katastrophengefahr bedroht. Wenn es so wäre, 
dass die Entwicklung der Dinge in der Welt von der Einsicht oder 
Entschlossenheit von Keuschen abhinge, dann wäre die 3elt schon 
längst tot. Deswegen schliesse ich hieraus, dass, wenn wir das 
unterlassen, noch nicht unbedingt eine Katastrophe kommt. Es wäre 
furchtbar, wenn Überhaupt bei den Dingen in der Wirtschaft Einsicht 
und Entschlossenheit so sehr vorausgesetzt werden. Das ist, Gott 
sei Denk, in der Wirtschaft genau wie beim Staat, wo das ort von 
Cxenstjerna absolut noch zu Recht besteht. Deswegen will ich gleich 
darauf hinweisen, dass in der gegenwärtigen Situation auch hei 
Unterlassung des Programms gewisse Selbstkorrekturmo&ente gegeben 
sind, allerdings Momente, die Sie nicht so sehr bejahen würden, 
wenn Sie sie in der richtigen Tragweite sehen. 

Ein Selbetkorrrkturmofficnt ist da, das ist nicht zu be¬ 
anstanden. Das liegt nämlich in der Tatsache unseres jetzigen Aus- 

fleatodclsühfigr... 
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AussenhendelsU bersehuss zur Kickzahlung von Schulden benutzt wird; 
denn auch unter dieser Bedingung - das wird vielleicht oft 'bar¬ 
schen - fahrt diese Tatsache der Verwendung des AussenhsndelsÜber¬ 
schusses zu einer KreditVermehrung in Deutschland. lir haben 300 
Millionen EM Aussenhandelsüberschuss. Diese 3Cv Millionen werden 
von den Banken verwendet, ub Kredite zurückzuzahlen. Wie geschieht 
das? Ich will die Exporteure nehmen, die diesen üeberschsiss er¬ 
zeugen. Sie liefern die Devisen an ihre Banken ah und sagen; 
Schreibt mir den Betrag gut. Kr kann in Mark gutgeschrieben werden, 
weil er dem Exporteur in Mark gutgeschrieben wird. Die Bank hat 
jetzt Devisen, fdr die sie keinen besseren Gebrauch hat, als eine 
Schuld ia Ansland zurlckzu zahlen. Jetzt ist anstelle des anslin¬ 
dischen Gläubigers ein inländischer Gläubiger getreten. Das ist 
iüfioer so, wenn internationale Schnlden znrTekgezfihlt werden. Aber 
diese Aktion wird durch die Tatsache, dass der Inlandsglaubiger ein 
Bankguthaben hat, zu einem Akt der Kreditexpansion. Das umlaufende 
Bankgeld wird hier vermehrt; denn es ist ein grosser Unterschied, 
ob Herr Smith in Liverpool oder die Uhase-Bank in Hew-Iork ein 
Guthaben hei einer solchen rank hat oder ob Herr Miller, Scböne- 
herg, es hat, weil Müller, Schöneberg, mit seine® Geld in Deutsch¬ 
land arbeitet, weil des Geld in Deutschland sirkuliert. Hier haben 
Sie dann das Moment der automatischen Zirkulationsvermehrung in 
Deutschland selbst, wenn die Ubersehüseigen Exportdevisen zur 

Schuldenzahlung verwendet werden. 

Zweitens haben Sie ein anderes Moment, fenn dieses 
Selbstkorrekturmoment nicht frühzeitig genug wirksam wird, und 
wenn die Dinge sich so weiter entwickeln, wie sie im Flusr sind, 
dann werden die öffentlichen Haushalte noch in einer ganz anderen 
Weise aus dem Gleichgewicht kosaaer. als jetzt, und dann wird die 
Inanspruchnahme von Kredit zur Deckung der öffentlichen Ausgaben, 
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deren Kontraktionsmögliohkeit auch einmal eine Grenze hat, unver¬ 
meidlich sein, und dann werden Sie eben reinen konsumtiven öffent¬ 
lichen Kredit anstelle eines produktiven öffentlichen Kredite 
nehmen* ich weise nicht, ob es so sehr viel besser ist, ein lau¬ 
fendes Defizit durah Anleihe zu decken, als einen Investitions¬ 
kredit zu nehmen, bei dem ich meine volkswirtschaftliche Appara¬ 
tur verbessere* 

Ss kommt noch ein weiteres Selbstkorrekturmoaent. de 
mehr die Depression fortschreitet, umsomehr werden die Leute, 
die heute über Sparguthaben verfügen, diese Sparguthaben zur 
Existenzdeckung benutzen* Dann werden auch Guthaben, die bisher 
iwnobil waren, die Gegenposten von Anlagen in der Wirtschaft 
darstellfen, in Kurs gesetzt, un^ auch dies ist eine Kreditver¬ 
aehrung in Deutschland, das heisst eine Termehrung des Geldes 
oder eine Erhöhung der Zirkulationsgeschwindigkeit* 

Alle diese Selbstkorrekt'raouente liegen im Laufe der 
unbeeinflussten Entwicklung. Alle diese Selbstentwicklungs- 
momente, übrigens auch das des Aussenhandels, implizieren, wenn 
man sich rein auf sie verlässt, vielleicht grössere Heaktion, ja 
sogar sicher grössere Heaktion als dieser Plan, den ich kon¬ 
struiert habe, weil bei allen diesen Geschichten die Anpassung, 
die in dem Gesem tauf bau notwendig wäre, über den sehr unange¬ 
nehmen Prozess sehr viel grösserer Arbeiterentlassungen als Uber 
den reinen Druckmecfeanisans geht, und das ist eine sehr kost¬ 
spielige Angelegenheit, die Sfcäl* sehr viele Verluste mit sich 
bringt* Der Unterschied ist eben der, dass der Gesamt* irtsehafts- 
ablanf sich bei einem positiven Handeln ganz erheblich ändert, 
weil das ProduktionsvoInnen ausserordentlich erhöht wird, während 
beim anderen Verfahren dieser törichte Selbstdroruelungsprozess 
sich noch andauernd fortsetzt* 
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1.9 r 8 i t, I n i « r- 

leh danke Herrn Dr. Lantenbach und möchte glauben, 
dase »ir machst darmf rersichten. such nur durch Fragestellun- 
gen Herrn Pr. Lantenbach zu »eiteren 'usfahrungen zn reranlassen, 
eondern dass »ir in der Perm der refer, tmisslgen Berichterstat- 
tBng »eitergehen and nun Herrn Dr. Bittershausen bitten, ron 
seines. Standpunkt ans seine fceinung za dem Programm und seiner 
Finanzierung vorzutragen. 
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JÜitiUtfAQMBk kLxJLXJJL± JL&Jl 8 & 8.„fi.JU. 

Keine Herren* Die theoretischen Fragen, die dem zu- 
grundliegen, was wir hier erörtern, sind so ausserordentlich ver¬ 
wickelt und se ausserordentlich umstritten und schwierig, dass 
Sie es mir nicht übel nehiaen werden, wenn ich nicht den Versuch 
mache, die ja in weitem Lasse bereits äbereinstimmenden und in 
weitem Masse die Ausführungen des Herrn Dr. Lantenbach doch 
unterstreichenden Gedanken, die gestern vor ge tragen worden sind, 
hier noch einmal zu untersuchen oder noch einmal dazu Stellung 
zu nehmen, ich möchte nur 1SX einige Punkte hervorheben, die mir 
bei den Überaus interessanten, gründlichen und klaren Ausfüh¬ 
rungen von Herrn Dr. Lautenbach bemerkenswert erscheinen. 

Herr Dr. Lautenbach hat mit Hecht darauf hingewiesen, 
dass die Gestehungskosten in der Industrie geringer werden, so¬ 
bald diese zusätzlichen Aufträge erscheinen. Die Millionen, die 
da ansgegeben werden sollen, nehmen ja doch den eg, dass aus 
ihnen Aufträge erteilt werden. Die Empfänger dieser Aufträge 
erteilen wiederum Unteraufträge an ihre Unterlieferanten, und so 
pflanzt sich eine lange Reihe von Aufträgen, von zusätzlichen 
Beschäftigungen Iber Hunderte und Tausende von Firmen fort. Ich 
habe einmal durch einen Freund feststellen lassen, wieviel 
Firmen durch einen Bauauftrag bei der Firma Sommerfeld, die in 
Zehlendorf gebaut bat, beschäftigt worden sind. Ich glaube, es 
war die Zahl von 441 Firmen und an 50 verschiedenen Branchen, 
die durch diese Bauaufträge befruchtet worden sind. 

Dieser Vorgang der Befruchtung, diese Initialzündung, 
diese lawinenartige Weiterentwicklung, di8 wir da erhoffen, 
muss nun meines Erachtens in irgendeiner Heise präzis untersucht 
werden. Ich habe mich selbst jahrelang und mit geringem Erfolg 
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bemüht, in diese iberas diffizilen Din .e Licht here insu bringen# 
Wie gesagt, es ist nicht Möglich, in Rahmen eines Referats sich 
darüber ansznlessen. Aber das eine lässt sich vielleicht sagen; 
Entscheidend ist, dass in all den Firmen, deren Beschäftigungs¬ 
grad um eine Kleinigkeit verbessert wird, sei es auch mir einen 
Auftrag von 10 ä oder 10 000 E oder seien es 10 Millionen, die 
laufenden Selbst kosten fast unverändert bleiben, so dass der zu« 
sätzlicbe Auftrag eine kt ehr ei nn ahme darstellt, der fast gar keine 
Mehrausgabe gegenlib ersteht. Nun sind wir uns eile darüber klar, 
dass alle diese Vorgänge eich letzten Endes auf den Bankkonten 
abspielen. Die Bankkonten zeigen das Bild der linHinge und der 
Ausgänge. Auf der einen Seite gehen die Erlöse aus den Verkäufen 
von $arec ein, und auf der anderen Seite werden die Kosten dieser 
Produktion abgehoben, ilenn durch einen zusätzlichen Auftrag die 
Erlöse auf der Habenseite der Bankkonten steigen, so wird auf der 
anderen Seite so gut wie gar keine Veränderung vor sich gehen, da 
der mögliche Beeehaftigungsgrad der Industrie zur Zeit so wenig 
ausgenutzt ist - es sind wohl 30, 40 oder 50 % -, dass fast ohne 
Neue Inst ellung von Leuten und ohne Verwendung von Mitteln MMIä 
erheblich mehr produziert werden kann. Diese Erhöhung der Haben¬ 
salden, der Hebenposten euf den Bankkonten bei gleichbleibenden 
Sollposten bedeutet nichts anderes als eine Abtragung von Bank¬ 
schulden und, soweit Bankschulden nicht vorhanden sind, die Ent¬ 
stehung neuer Bankdepot!ten. 

Seine Herren! Tenn Sie die Höhe der Benkdepositen sta¬ 
tistisch in Beziehung bringen zur Höhe des Notenumlaufs, so wer¬ 
den Sie finden, dass der Notenumlauf erstens seine monatliche 
Schwankung infolge der Gehaltsabhebungen am 1. und 15. macht, 
zwei teils seine wöchentlichen Schwankungen am Donnerstag und Frei¬ 
tag; er geht stark hoch und sinkt dann wieder. Die Kurve bewegt 
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sich fortgesetzt, in Ossi 11sHonen, denen die Oszillationen der 
»onetszj hlungen auf ge lagert sind« Sie können dann zum Teil sta¬ 
tistisch feststellen, dass jeweils an dm Tage, an dem der Noten¬ 
umlauf wieder das alte Minimum erreicht hat, die Einzahlung der 
Noten bei den Banken - zunächst bei den Grossbanken - erfolgt 
ist, und dass dann fUr einige Tage oder Wochen ein Ansteigen der 
Baakdepositen erfolgt, und zwar zwangsläufig, weil dieser Zah- 
lungavorganr je mit de« Rückfluss der Koten zur Reiehsbank nach 
14 Tagen noch nicht erledigt ist, sondern sich ein JiroZahlungs¬ 
verkehr anscbliesst, so dass der gesaete Zahlungsverkehr viel¬ 
leicht drei oder mehr Rochen dauert« Hur ein kleiner Teil dieses 
gesamten Zahlungsverkehrs ist Bar Zahlungsverkehr, der ’brige Teil 
ist der GiroZahlungsverkehr. 

So möchte ich die Behauptung aufstellen, die keines¬ 
wegs neu ist, wie ich gleich zeigen werde, dass jede zusätzliche 
Kreditgewährung ans Mitteln der Reiehsbank zur Finanzierung der¬ 
artiger Investitionen unter bestimmten Voraussetzungen, die ich 
sicht erwähnen kann, zu einer Steigerung der Giroguthaben bei 
den Basken, im Sparkassensystem und bei der Reichsbank fuhrt. Ich 
bin der Ansicht, dass diese GirOtjuthaben nach einer relativ kur¬ 
zen Zeit von 1 bis 3 oder 4 Monaten dauernd auf des Bankkonten 
derjenigen Unternehmer landen and dort feststeheo, dort ihr Knde 
finden, welche die Gewinne erzielt haben. Ewnn diese Erhöhung 
der HabenposteB euf den Bankkonten bei gleichbleibenden Soll¬ 
posten bedeutet nichts anderes als öewinnerzielung, als Reinge- 
winne oder Verminderung der Verluste. Auoh Verlust Verminderung, 
auch Schuldentilgung ist Kapitalbildung. Hier liegt eine echte 
Kapitalbildung vor, die nicht etwa durch den Kredit hervor ge¬ 
rufen ist, sondern die nur deswegen möglich war, weil Rücklagen, 
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Ersparnisse, Einsparungen vorhergsgangen sind, entweder durch 
Lohnklrzurgen, die Herr Cberregierungerat Lantenbach mit erwähnt 
hat, oder durch die realen Ersparnisse und realen Äus^abenkThrZun¬ 
gen, die man durch Nationalisierungen in grösstem Umfang in der 
deutschen Wirtschaft erreicht hat* Diese Bankdepositen sind es - 
und das scheint mir eine theoretische Zentralfrage unserer Dis¬ 
kussionen zu sein, aus denen die Finanzierung di («er grossen Auf¬ 
träge erfolgt* Fenn der Notenumlauf auch tatsächlich nur um 100, 
3C0 oder 400 Millionen steigt, so steig«» doch die Bankdepositen, 
die Giroguthaben um vielleicht das Vierfache* Sie sehen, wenn 
Sie die Konjunktur in der Vergangenheit betrachten, dass jeweils 
bei Beginn und im Verlauf des Aufschwunges aus Quellen, die 
schwer erklärbar waren, eine ausserordentliche Steigerung der 
Bankdepositen stattfindet. Das theoretische Problem, weiches wir 
lösen missen, oder m dessen Lösung wir in irgendeiner Weise bei¬ 
tragen missen - wenigstens missen wir uns darum beslhen - , wenn 
wir zu einem positiven Ergebnis ftber die Finanzierung dieser 
grossen Aktion kommen wollen, ist: Wie macht es der Konjunktur- 
aufschwung, dass er sich seihst finanziert? Woher kommt dieses 
Phänomen, dass dann plätzlich lankdepositen da sind in einem 
ganz erstaunlichen Masse, aus denen dann im Verlauf der Börsen¬ 
hausse, die sich meist gleichzeitig vollzieht, die Abwälzung der 
Debitoren auf die Börse und die Iffektenkäufer und damit die Li¬ 
quidierung dieser bisher festgefrorenen Vorscfelsse erfolgen. 

Ich glaube daher, dass gar kein Optimismus dazu ge¬ 
hört, wenn man sagt, dass durch richtig gewährte Vorschisse der 
Belchsbank eine solche Steigerung der Bankkreditoren hervor¬ 
gerufen wird, insbesondere bei den Crossbanken, die mit der In¬ 
dustrie zusemmenarbeiten• Denn es handelt sich um eine innerbe¬ 
triebliche Kapitalbildung nur, die durch erhöhten Beschäftigung«- 
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grsd, durch Xostendegression als erhöhtes (Mthaben oder vermin¬ 
dert* Schuld auf den Bankkonten erscheint* Wir heben in dieser 
Kapitelbildnn? eine Kap italqu eile vor uns, auf deren Funktioniere^ 
wir mit derselben Sicherheit rechnen können, wie sie bisher bei 
allen Konjunkturauf^schwUngen funktioniert het* Ich glaube daher, 
dass die Finanzierung dieser Aktion mit Hilfe von Sehatzwecksein 
oder mit Hilfe von Debitoren der urossbanken durchaus möglich und 
theoretisch denkbar ist, wobei die Schwierigkeiten der praktischen 
Durchführung im einzelnen natürlich ganz enorm sind. Ich sehe 
aber doch einen Weg, aus de® sieh dieser Aufschwung finanzie¬ 
ren kenn, ebenso wie sich die früheren Aufschwünge in Deutsch¬ 
land und in anderen Ländern finanziert haben, ich glaube, wir 
müssen zu der UÜberzeugung kommen, dass durch Heichsbankvor- 
sebüsse Bankkreditoren geschaffen werden können, nicht etwa, in¬ 
dem dieses Kapital, das ansgegeben wird, denn plötzlich noch 
einmal als Bankguthaben erscheint - es wurde mir einmal ent- 
svgengehelten, man kann nicht einen Kuchen aufessen und ihn 
nachher doch noch haben - , sondern in der leise, dass bei den 
Unternetasungen, durch die diese Millionen fliesten, eine Ko¬ 
stendegression hervorgemfen wird, die eine Verbesserung des 
Standes des Bankkontos des betreffenden Unternehmens herbei¬ 
führt, ja zwangsläufig znr Folge hat* Aus diesem jesichtspunkt 
heraus, den ich eben kurz angedeutet habe, von dem ich nicht 
annehmen kann, dass ich ihn verständlich ausgedrickt habe, glau¬ 
be ich such nicht die Befürchtung teilen zu müssen, dass die 
Keicksbank auf diesen killiardenkrediten sitzen bleibt. Ec ban¬ 
delt sich überhaupt nicht um das Problem: Muss die Beiehsbank 
Diskontzusagen geben? Muss sie erklären: ich bin bereit, diese 
lechsei nach 3 Monaten Verfall vier- oder achtmal wieder herein- 
zunehmen? Sondern die Entwicklung der Konjunkturaufschwinge in 
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den vergangenen Jahrzehnten zeigt, dass die Keichsbank nur die 
ersten paar Wochen oder l'onate überbrückt, und dass daraufhin 
die Grossbanken mit Hilfe dieser gestiegenen Kreditoren, aus 
denen sie diese erhöhte Ausleibang unter den Debitoren jfjf wieder 
vornehmen können, es sind, die rn diesen Krediten hängen bleiben* 
Srst dann ist es natürlich Aufgabe der Finspolitik und der Börse, 
diese Kredite der Orossbanken, diesen neuen Haufen der in der Ge¬ 
fahr der Illiquidst befindlichen neuen Debitoren an die Börse 
abzuschieben. In de» Sinne möchte ich auch verstunden werden, wenrji 
ich der Ansicht bin, dras auf die grosse Sicht eine Diskontsen- 
knng überhaupt nicht wird umgangen werden können. Oh des heute 
oder in einem Jahr möglich ist, hingt von den Umständen ab und 
kenn hier nicht v rausbestimmt werden. Eine solche DiskontSenkung 
ist schon nach de« Gedanken der Konstatierungstheorie nötig, weil 
diese zusätzlichen Kredite, die zusätzliche 3enkkreditoren Hervor¬ 
rufen, wahrscheinlich eine Ueberfllle am Geldmärkte schaffen wür¬ 
den, so dass die Beichsbank, um ihre Tätigkeit in demselben Um¬ 
fang* weiterfübren zu können, um weiter wie bisher im Markt zu 
bleiben, schon mehr oder weniger zu einer DiskontSenkung gezwun¬ 
gen werden wird* Denn wir senken ja nicht den Diskont und warten 
dann, dass Kredite beantsprncht werden, sondern wir geben Kredite 
und warten dann auf die Folgen dieser Kredite* Eine der Folgen 
dieser zusätzlichen Kreditgewährung ist, dass eine Ueberfllle am 
Geldmärkte eintritt, die diese DiskontSenkung hinterher erzwingt, 
und einer derartigen Diskontseilkong könnte ich keine Bedenken ent¬ 
gegenbringen. 

Ich möchte aber hervorheben, dass ich als ein Anhänger 
der stabilen Goldwährung die Gefahr dann erst behoben sehe, wenn 
dieser Punkt erreicht ist* &enn wir 1 bis 2 Jshre weiter sind, 
dann wird maß in denselben Fehler verfallen wie bei allen Auf¬ 
schwüngen. Man wird sagen: wir verdienen Geld, die Kurse steigen 
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auf d s Doppelte* Es wird denn bald soviel Kredit gegeben werden, 
dfisr oer Arbeiter nicht nur voll beschäftigt ist, sondern es wer¬ 
den Lohn- und Preissteigerungen entstehen, weil Arbeiterknapp- 
heit eintritt, und mm wird dann mit grosser Energie und grossem 
Schwergewicht in einen inflatorischen Aufschwung hineinrennen« 

Ich möchte schon jetzt sagen« dass alle, die sich hier in diesen 
Tagen etwa dafür erklären würden, dass eine solche Ankurbelungs- 
politik durchgeführt wird, wie sie von Herrn öbcrregieruiigsrat 
Lantenbach und den anderen Anwesenden ins Auge gefasst ist, na¬ 
türlich damit in die Gefahr geraten, später als die Schuldigen 
hingestellt zu werden. Denn man wird in 5 Jahren vielleicht wie¬ 
der diese Uebertreibnngen erleben, und wenn es dann nicht ge- 
lingt, diese Sache rücksichtslos und energisch zu bremsen und mit 
allen Mitteln der Diskontpolitik und des ^echselmaterials gegen 
eii» solche Uebertreibung der Konjunktur vorzugehen, dann werden 
die bekennten Lisstände eintreten. Es wird ein Rückschlag er¬ 
folgen, und man wird sagen: Das ist die Folge dieser verkehrten 
Ankurbelungspolitik. &s ist nicht die Folge dieser Politik, 
sondern einer üebertreibang gewesen, die keineswegs gerecht¬ 
fertigt war. 

Ich bin von das Herrn Vorsitzenden gebeten worden, 
noch auf das Bauprogramm, wie es im einzelnen durchgeführt wer¬ 
den soll, kurz einzugehen. Da möchte ich sagen, dass ich per¬ 
sönlich ein Gegner einer staatlichen Bau- und Investitions¬ 
politik bin. Es ist mir unsympathisch, den Staat, die Länder, 
die Kommunen, die Beichsbahn mit riesigen Auftr igen zu betrauen 
und sie in irgendeiner IVeise da in den Vordergrund zu schieben, 
weil ich der üeberzeufung bin, dass durch eine richtige Zins-, 
Diskont- und Heichsbankpolitik wohl euch dasselbe ftr die Pri¬ 
vatwirtschaft erreicht werden kann. 


(Pr.Salinl 
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(Dr. 3 p lim Heisst das wie gestern Zinssenknnr auf 
2 >t) - lob habe »ich Uber die Einssenkun^r eben ausgesprochen. 

(Dr. Salin: Ja, im Augenblick inssenkungl) 

- Ich komme darauf, einen Augenblick. 

Ich habe daher in meiner Schrift vor etwa einem Jahr 
ein sehr eingehend detailliertes Bauprogramm vorgeschlagen, in 
dem ich in Konsequenz dieser theoretischen Erörterungen gesagt 
habe, man musste nun etwa bauen Wohnhäuser, Strassen, Meliora¬ 
tionen und alle möglichen anderen langlebigen Objekte, die ren¬ 
tabel sind. Ich bin damals in der glücklichen Lage gewesen, von 
der Situation des Jahres 1990 auszugeben, wo man derartiges noch 
sagen konnte. Ich habe in diesem damaligen Vorschlag nur erklärt, 
dass die Unternehmer durch eine geeijpste Einspolitik wieder kre- 
ditwillig und bereit zu neuen Unternehmungen gemacht werden könn¬ 
ten, und habe für den damaligen Zeitpunkt angenommen, dass das 
genüge. Ich habe »ich unter den ganz ungewöhnlichen Schwierig¬ 
keiten der letzten Monate dazu bekehrt, dass jetzt ausnahmsweise 
wohl die öffentlichen Aufträge, wie sie Herr Sr* Lautenbach hier 
in den Mittelpunkt gestellt hat, eine ganz entscheidende Bolle 
za spielen haben. Ich bin besonders auch durch die Schriften von 
Prof. Keynes in Cambridge und einen Brief, den ich rer mir lie¬ 
gen habe, und der in der eindringlichsten Weise diese Kotmass- 
nahmen empfiehlt, dazu berzeugt worden. Ich möchte nur eine 
Einschränkung machen. Han hat bisher etwa im Jr. ahmen der öffent¬ 
lichen Hotstandaarbeiten aus Prinzip - und zwar aus Prinzipien, 
die verwaltungstechniach unentbehrlich waren, wie ich weise - 
darauf gesehen, dasr ölfentliche Kredite, besonders verbilligte 
Kredite, nur gegeben wurden an Unternehmungen der öffentlichen 
Hand, dass der Privatunternehmer sie nicht bekommen durfte. Ich 
bin der Ansicht, von diesem Prinzip müsste hier abgegangen wer¬ 
den. Is muss daf’r Sorge getragen werden, dass auch der private 
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Bauuntornehmer, der Unternehmer all der Branchen, die hier ubtr— 
haupt in Frage kommen - dae Wort Bauunternehmer erschöpft nur 
1 % dessen, was hier gemeint ist -, das Recht hat, unter densel¬ 
ben Bedingungen seine Vorheben zu finanzieren und ansiafllbren, 
wie das etwa die reichstehn oder die Eeichspost oder bestimmte 
öffentliche Verbände können* Wenn wir das nicht tun, so wUrde 
nach Beendigung dieser Kreditaktion von 1 1/2 Milliarden, die 
etwa in 9 Monaten im wesentlichen durchgeführt werden könnte, 
die Bewegung sofort ins Stocken kommen. Bas, was wir herbei¬ 
führen wollen, das lawinenartige Weitergehen dieser Bewegung - 
hoffentlich nicht zu einer zu grossen Höhe, sondern nur bis zu 
einem Horaümass - wurde nicht erreicht werden, wenn man nicht 
der Privatwirtschaft die Möglichkeit gibt, dasselbe zu tun, was 
hier die öffentlichen Körperschaften tun sollen. Im übrigen 
scheint mir, dass das teuprograam, welches Herr Lautenbach mit 
Strassenteu und Keieb3bahnauftrigen und einigen anderen Objek¬ 
ten beispielhaft d arges teilt hat - und ich glaube, mich da mit 
ihm in üebereinStimmung zu befinden - , gar nicht reichhaltig 
genug sein kann. Es ist nicht möglich, dass man sich auf drei 
oder vier Objekte beschrankt, sondern ich glaube, dass in den 
Ministerien.die für diese Dinge zuständig sind, ganze Schränke 
recht rentabler und einstiger Projekte liegen werden, und dass 
da auch bei den Banken und Unternehmungen allerhand zu tun ist, 
was längst im einzelnen vor bereif ist. Man müsste versuchen, in 
eine weitere Skala vorzudringen, um die Basis der Unternehmungen 
möglichst breit zu gestalten. 
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JL-Ü -L JBL i 1 z e a d e r : 

«ir treten in die Biskuerion ein* Als erster Dis¬ 
kussionsredner Hr*r Geheimrat Diehl* 

» Hehl; 

loh möchte mir eine Frage erlauben* Soll die Bis- 

erstens 

knssion in zwei Teile geteilt werden; «aast der Punkt, den Herr 
Lantenbach zuerst erwähnt hat, Iber Lohnsenkung usw«, und dann 
erst Uber die Finanzierungstechnik, oder beides zusammen? 

JjjLX s i t z e n d er : 

Ich möchte glauben, dass eine Teilung zweckmässig 
ist an sich fUr die Diskussion, und ich bin durchaus der Mei- 
nung, dass wir es so machen, wie Sie eben vorgeschlagen haben. 

Es fragt sich nur, ob in Bezug auf die Klarstellung des Bildes 
noch Fragen zu stellen wären, die das Sessmtbild abrunden; dann 
wurde ich auch ein Uebergreifen für angebracht halten. Also ich 
gebe Ihnen rolle Freiheit. 

Frof. Dr. D i i> h 1 i 

Mir scheint es vielleicht zweckmassig, wenn wir 
zuerst die erste Frage Uber die Lohnsenkung beurteilen und dann 
erst die Finanzierungsf rage. Ich wollte zum ersten Punkt einiges 
bemerken und habe vor, auf das, was Herr Dr. Bittershßusen sagte, 
spater noch einmal zurUckznkommen• 

loh möchte zunächst sagen, dass ich mit Herrn Lauten- 
bacb und Herrn Kucken sehr einverstanden bin. Ür brauchen not¬ 
wendig eine Auflockerungspolitik, damit die beute so stark gebun¬ 
denen Preise und Löhne wieder mehr in den freien Lauf der Wirt- 
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schaft singefuhrt worden. Ich glaube, dass euch die starre Kar¬ 
tellpreispolitik grosse Gefahren mit sieh bringt. Fine andere 
Frage ist die, ob von dieser Auflockerung der Preise auch wirk¬ 
lich die günstigen Folgen zu erwarten sind - auch in finanzieller 
Hinsicht -, die Herr Lautenbach erhofft» De hin ich etwasskep- 
tisoh und wollte zur Frage der Lohnsenkung folgendes Problem ein¬ 
mal erörtern, das wir gar zieht erörtert haben, nämlich: kann die 
Lockerung der Preise, die Lohnsenkung besonders, erreicht werden, 
solange die Getreidepreise und die Preise der Agrarprodukte auf 
einer solchen Höhe stehen wie heute? Sie wissen doch alle, dass 
die Höhe der Löhne in ganz eminentem Masse von der Höhe der Ge- 
treidepreiee abhängig ist» Wenn wir aber wissen, dass die Ge- 
treldepreise in ihrer heutigen Höhe grossenteils ja nicht ruf 
Kartellpolitik beruhen, sondern auf der, meiner Ansicht nach sehr 
berechtigten Politik, dass diese Preise im Interesse der Er¬ 
haltung der Landwirtschaft so hoch sein messen, dass sie minde¬ 
stens die Gestehungskosten erreichen, so weise ich nicht, wie 
man eine Lohnsenkung in grossem Masse erwarten kann, wenn nicht 
zunächst einmal die Agrarproduktenpreise herantergehen. Da das 
meiner Ansicht nach gar nicht wünschenswert ist, ist es mir 
fraglich, ob wir in dieser Hinsicht eine grosse Hoffnung auf 
Lohnsenkung überhaupt hegen dürfen. Ueberhaupt scheint mir die 
Lohnpolitik doch in der Hauptsache und vielfach aufs engste ver¬ 
knüpft zu sein mit der ganzen Frage der Preise der Agarprodukte. 

Nun müssen wir auch ein Kort zu den Kartellpreisen 
sagen. So sehr ich auch für Auflockerung der Kartellpreise bin, 

«o würde doch einmal die Frage aufamerfen sein, warum denn die 
Preise der Kartellprodukte so hoch sind» Das liegt doch teil¬ 
weise auch wieder an der Höhe der Gestehungskosten» Sie sind zum 
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grossen Teil doch nicht willkürlich herbeigeflhrt. Allein schon 
die hohe Zinsbelastung spielt mit, denn aber auch die hohen 
Lbhne, soweit sie wirklich notwendig sind* Mir scheint also zu 
diesem ersten Punkt, den ich noch mehr fcrtert haben möchte, dass 
jetzt zur Sprache kommen muss; Wie ist die ganze erhoffte Lohn¬ 
senkung 'iberhaupt möglich, wenn nicht ror allen Dingen die Ge¬ 
treidepreise gesenkt werden? Da wir aber eine solche Senkung in 
diesem Kreise, glaube ich, wohl alle nicht flr möglich oder nicht 
fir wünschenswert halten, ist dann überhaupt eine wesentliche 
Lohnsenkung zu erwarten? Das wollte ich zunächst erörtert haben* 
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Stastsminister a.D. Dr* -V a r a h o 1 _d : 

Meine Herren* lob rlaube, es ist sehr wichtig, sich 
Uber di« angeschnittene Frage: was haben die Getreidepreise flr 
einen linflnss auf das Problem der Löhne? klar za werden. Ich 
persönlich hin nun Opponent gegen rine grosse Beihe von Auffas¬ 
sungen, dje anf diesem Gebiete herrschen. Ich habe in den letzten 
6 Monaten fast steine ganze Seit dazu verwandt, dieses Problem ein¬ 
mal von einer ganz nenen Seite zu betrachten. Die Unterenchwnr ist 
abgeschlossen, und ich kenn Ihnen, glaube ich, im wesentlichen mit 
ganz wenigen Worten sagen, wie nach ^iner Auffassung diese Dinge 
in Deutschland beantwortet worden müssen. 

ftir machen in Deutschland, glaube ich, auf dem Gebiete 
der agrarpolitischen 1 etrectetnngwn zwei grosse Fehler, einmal, 
indem wir glauben, wir können üezepte, die in anderen Ländern sehr 
nützlich sind, ohne grosse Modifikationen bei uns anwenden. Das 
ist nicht möglich, weil gerade in der Agrarpolitik jedes Land eine 
spezifische Lösung suchen muss, die aus seinen Verhältnissen 
herauswiebst. Dänemark hat eine ausgezeichnete Agrarpolitik ge¬ 
macht . Die Uebertragung auf Deutschland tf’rde eine Katastrophe 
hervorrufen. Sie wiesen, dass in Dänemark die Viehdichte hei den 
Milchkühen 1,8 der deutschen Viehdichte ist, d.h* auf jede deutsche 
Milchkuh kommen in Dänemerk 1,8. Bei den Schweinen ist es genau 
so. Dänemark hat ungefähr die Grösse der Provinz Brandenburg. Däne¬ 
mark erzeugt infolge dieser grossen Viehdichte eine solche Menge 
von tierischen Produkten, dass 80 % der tierischen Produkte ex¬ 
portiert wdrden. Uns ist das dänische Kezept immer empfohlen wor¬ 
den. In letzter Zeit bat das etwas aufgehört, weil die dänische 
Landwirtschaft in eine ausserordentlich schwierige Lage gekommen 
ist, da dort Unrentabilität eingetreten ist. Solange Heute war - 
die musste länger dauern als beim Getreidebau -, so lange wurde 








uns diese« Rezept empfohlen. "em wir drs dänische Rezept bei 
uns anwenden wollten, wurde die Konsequenz folgende «ein*. Wir 
würden bei eine» linheitswert der Landwirtschaft von jetzt 33 
Milliarden Mark in Deutschland eine zusätzliche Investition für 
Gebende und Vieh von ungefähr 13 Milliarden Mark machen müssen. 


Die Produktion an tierischen Produkten Wirde so gross sein, dass 
wir die Satter, von der wir jetzt ziemlich viel einfihren - auch 
Else - in Deutschland nicht verzehren könnten, and die Grösse des 
Exports Wirde so gross sein wie die Addition des Exports folgender 
Länder: Neuseeland, Finnland, Lettland, Estland, Dänemark and 
Holland. Da muss man sich fragen: Wsr soll das kaufen? Dafür ist 
sicher kein Käufer da. Das ist die absolut einfache Durchrechnung 
dieser Dinge. Also man sieht daraus, dass man die Agrarpolitik 
im er von den spezifischen Verhältnissen eines Landes aus betrach¬ 
ten muss, um überhaupt Konsequenzen zu sehen. 

^etzt darf ich sagen, von welchem spezifischen Stand¬ 
punkt aus man die Agrarpolitik in Deutschland betrachten muss, um 
von da aus die Frage der O-etreidepreise und dann die der Löhne 
zu entwickeln# Fs ist so: Sie können in Deutschland nicht anneh¬ 
men, dass wir grosse Mengen von Menschen exportieren können. Ich 
glaube, dass ist allgemein anerkannt. Wir müssen im wesentlichen 
mit den Menschen leben, die wir nun einmal haben, in diesem Bau¬ 
ns, der uns zur Verfügung steht, uns einzurichten suchen. Das 
zweite, das wir in Deutschland nicht erreichen können, ist, dass 
wir unseren Export beliebig answeiten, sondern wir sind dort an 
Grenzen gebunden, über die »an diskutieren und streiten kann, die 
aber relativ eng gezogen sind. Ich bin als ein Utopist bezeichnet 
worden, als ich behauptet habe, man könnte in Deutschland bei 
einer geeigneten Handelspolitik und bei gesunden wirtschaftlichen 
Verhältnissen dazu kommen, einen jährlichen Exportzuwachs von 


: 

i 

i 





0.3 ,.illiar - 










m 

0,8 Milliarden zu schaffen, von dem dann 0,3 Milliarden Boh- 
steffeinfuhr wären, so dass eine halbe Milliarde als Arbeits¬ 
löhne, Zinsen im Lande verbliebe. Ich verstehe nicht genug, um 
snt sagen, ob das Utopie ist oder nicht« Ich habe den Herren, die 
auf dem Gebiet sachverständig sind, geglaubt, dass das eine weit¬ 
gehende Schätzung sei« 

Wenn wir nun, um nnseren Export anssmweiten, ein mög¬ 
lichst niedriges Unkostennivesu in Deutschland machen messen - 
das ist je aie Voraussetzung dafPr, wir werden um so mehr ’ xport 
bekommen, je niedriger die Produktionskosten in Deutschland sind - 
so gehört dazu die Frage; Wie sind die Lebenshaltungskosten in 
Deutschland zu senken? Des ist der unmittelbare Zusammenhang, um 
den es sich auch hier handelt. Bei dieser Frage kommt man auf 
Folgendes: Wir können natürlich unsere Lebensmittelkosten in 
Deutschland sehr stark senken. Bes beweist ja ein Vergleich zwi¬ 
schen den deutschen Lebenshaltungskosten und den Lebenshaltungs¬ 
kosten von Freihsndeislindem wie Dänemark und Holland. Pas ist 
ganz klar« Wir können sie aber hiebt so stark senken, wie sich 
eus der Differenz der Oetnidepreise ergibt, und zwar deshalb 
nicht, weil in Deutschland die Spanne, um vom Getreide zum fer- 
tigen Brot im Kleinhandel zu kommen, ganz anders - merkwürdiger¬ 
weise und leider - aussieht als in Dänemark und Holland. Ich habe 
diese Dinge bis zum Letzten untersucht. Sie sind einigermassen 
in Ordnung in Hamburg, und zwar auch nur fTl r eine Brot type • Aber 
wenn Sie cusgeben von einer bestimmten Type Roggenmehl, die in 
Kopenhagen genau so vorkoamt wie in Berlin und an der Börse an¬ 
erkannt wird in Kopenhagen und in Berlin, und sagen; in diesem 
Brot steckt so viel Mehl, und das kostet in Hamburg so viel und 
in Kopenhagen so viel, dann haben Sie eine ungeheure Preisspanne 
in Deutschlend. In Deutschland steckt darin ein Betrag, der an 
der Orössenordnung von 180 Millionen Mark liegt* Das ist eine 
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Differenz, die eich ergibt» und die mit de® Getreidepreis ußd 
Mehlpreis Überhaupt noch nichts an tun hat* Bes muss man zunächst 
trennen. 

$hb komme ich zu der Frage der Getreidepreise* Da 
sehen die Dinge so ans; Wenn Sie in Deutschland das Extremste 
tun, nämlich Freihandel einfihren, so kann man sich ganz klar 
überlegen, welche Folgen die Einführung des Freihandels haben 
mirde. Die Folgen werden nämlich folgende sein*. lin Teil der 
Folgen tritt auch ohne Einführung des Freihandels ein. Ich habe 
im Mai dieses Jahres bereits den Standpunkt Tertreten, dass is 
kontinentalen Klima des Ostens die letzten Böden in einer Orös- 
aencrdnung ron 4 Millionen morgen nicht mehr kulturw^r&ig sind, 
auch ohne Freihandel, auch bei der jetzigen Sollhöhe. Ich kann 
diesen Standpunkt beweisen, Aber wenn Sie nun in Deutschland 
Freihandel eintreten lassen, so bleibt es natürlich nicht bei 
diesen 4 Millionen Morgen, sondern dann geht der Prozess der 
Stillegung ron Böden flr Getreide- und Kartoffelban weiter. Br 
greift Uber in die Mittelgebirge nnd landklimatisch ungünstigen 
Lagen* Man kann sich denn ungefähr ein Bild ron der Grösse der 
Binnenwanderung machen, die dann ln Deutschland erfolgt* Diese 
Binnenwanderung rollzieht sieh nicht ron heute auf morgen, auch 
nicht so, dass jeder einzelne Mensch aus diesen Gebieten abwan¬ 
dert, sondern so, dass wenn die Konjunktur in diesen Gebieten so 
schlecht wird, dass keine Aussicht flr die Jugend mehr da ist, 
die Jugend in die Stadt drängt, die Jugend in der Stadt die 
Alten aus dem Arbeitsprozess berauswirft und die Alten auf dem 
Lande auch sitzen bleiben. Das kann mm an änderen Bewegungen in 
England in früheren Jahrzehnten rer folgen. So w’lrde sicheln 
solcher Prozess rollziehen. Die quantitative Grössenordirang des 
Prozesses wird© so ausse’en, dass man bei Einführung des Frei- 
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Handels 1 b Deutschland eine Menschenmenge von 2,6 bis 2,3 Millio- 

* 

nen in Bewegung setzen misste, am diese Dinge zu lösen« enn Sie 
diese Bewegung der Menschen einmal unterstellen, dann ergibt sich, 
dass mm auch die Produktion in den Gebieten, aus denen diese Men¬ 
schen herausgezogen werden, einen anderen Charakter annehaen muss. 
Der leichte Boden des Ostens wird entweder Scbafweide oder Kie¬ 
fern. Daflr braucht man keine Produktionsmittel. Plr Roggen und 
Kartoffeln braucht man Produktionsmittel, und die kauft man von 
der Industrie. Infolgedessen kann man sofort sagen, in welche» 
Uafang der Binnenmarkt an industriellen Erzeugnissen eingesehr nkt 
wurde, wenn man eine solche Politik machen Wirde. Diese Ein¬ 
schränkung miss man abziehen von der Ausweitung des 'xports, ron 
der ich gesprochen habe. 

Nun die andere Seite des Probleas« Die Menschen gehen 
in die Stadt« Man kann, weil ein Teil des Binnenmarktes und ein 
Teil des Exportes wegfällt, naohweisen, dass diese zusätzliche 
Ausweitung der lndustrieerzeugung nicht ausreicht, um die rer«* 
triebenen Menschen in den Produktionsprozess zu bringen« Infolge¬ 
dessen bekommen sie eine zusätzliche Zahl von Arbeitslosen und 
diese muss unterhalten werden. Die Unterhaltung wird nicht be¬ 
zahlt ron denjenigen, die auf dem Lande sitzen, sondern von der 
Industrie und von der Stadt «ms« Infolgedessen ist es eine prin¬ 
zipielle Präge der Konsumenten, der Industrie, wie weit man hier 
die Belastung des Konruas und der industriellen Produktions¬ 
kosten - ich spreche ganz vom Standpunkt der Industrie in diesem 
Moment - durch Agrarschütz in Kauf nehmen soll, oder wie weit man 
erhöhte soziale Lasten bezahlen ranss, weil die das Land doch nicht 
bezahlt, enn man diese Rechnung ganz konsequent zu Ende fthrt, 
kommt man zu dem Ergebnis, dns? der grarschütz die billigere 
Form f’r den Konsumenten ist, und dass es eine teuere Form des 
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Zusammenlebens wäre, wenn wir erhöhte Ul soziale Lasten bei . va- 
kuierun*; der ländlichen Bevölkerung in dieser Grössenordnung auf 
uns nehmen Wurden. Deshalb kann man nar von diesem flankt ans diese 
ifrage betört eil ec. 
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Oberregierangarat Er, L n n t e n b. ft.-fi-L.: 

loh will einmal auf die Prim isse eingehen, die Herr Ge¬ 
he iarat Biehl hier gestellt hat, and die Herr Prof. Warmbolä mit 
wohlerwogenen Gründen sehr wesentlich unterstützt hat, mit Grün- 
den, die fch für eine Zeit von 10 Jahren als absolut durchschlagend 
anerkenne, ln der Tat würde bei den von Herrn «armbold ins Auge 
gefassten Umstellungen sich für eine verhältnismässig sehr lange 
Zeit das Bild ergeben, das er gezeigt hat. Ich gehe also auf die 
Prämisse von Herrn Geheimrat Biehl ein und unterstelle, dass es 
notwendig sei, die Oetreidepreise auf der jetzigen Höhe m er¬ 
halten, womit ich noch nicht meine Ueberzeugung au»drücke, dass 
es absolut notwendig ist. 

(Br. Biehl; Denken Sie an die Preisschere;) 

Dazu habe ich folgendes zu sagen; 

fenn eine aus fich selbst nicht rentable Produk¬ 
tion unterhalt, d.b. einen grossen Produktionskreis mir mit dem 
Mittel der Subvention, die ja eine Zollpolitik bedeutet, durch¬ 
führt, dann ist cs unvermeidlich, dass das von der Gesamtheit 
aller getragen werden muss, ln welcher Form es getragen wird, ist 
dabei gleichgültig. Unter keinen Umständen aber darf man sagen; 
isine Anpassung der nominallöhne in Deutschland *n die weltwirt¬ 
schaftlich gegebenen Bedingungen muss bei uns unterbleiben, weil 
der Getreidepreis in Deutschland anders ist. es kann unter kei¬ 
nen Umständen gesagt werden. Der Versuch, die nominelle Anpassung 
der Löhne - auf die kommt es im weltwirtschaftlichen Weitblick 
an, weil die nominellen Löhne das Kostens lernest, weltwirtschaft¬ 
lich gesehen, sind - su verhindern oder eine Lohnpolitik deswegen 
zu unterlassen, weil man sich sagt ; ja, die jetreidepreise sind 
doch aber so, dass man es eigentlich den Leuten nicht zumuten 
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kenn, w*re deswegen vollkommen verfehtl, weil di# Unterlassung 
einer bewussten Politik in keiner leise den ^rosese enthalten 
wlrde. Unter allen Umständen wird sieb die wirtschaftliche Hot¬ 
wendigkeit durchsetzen, und die Unterlassung positiver Massnah¬ 
men bedeutet nur eins: dass der rosess unendlich viel schmerz¬ 
hafter, unendlich viel verlustreicher wird. Also bejaht man die 
Getreidepolitik, so muss arm auch Ihre Konsequenzen bejahen, und 
ean küss sie bewusst bejahen bei seiner Lohnpolitik, bei der es 
eben unmöglich ist, einen Pelz zu waschen, ohne ihn nass zu 
machen« 


(üntefrbrechjfatng der Sitzung um Z Öhr 5 Minuten) 
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Di« Sitzun- wird um 2 Uhr 55 Äin. wieder eröffnet« 

YftraLUfindftr; 

Meine Herren! Dürfen wir nun nach der kurzen Panne 
unsere Unterhaltung fort setzen und dieses durch Ausführungen von 
Herrn Lansburgh einleiten« 

Herr Beiohsbankpräsident Dr« Luther bittet »ich, aus- 
zudrUeken, dase er es ganz ausserordentlich bedauert hat, heute 
morgen durch anderweitige dienstliche Inanspruchnahme verhindert 
gewesen zu sein, an unseren Beratungen teilznnehmen« Wir denken 
ihm aber besonders, dass er uns für die nächsten Stunden an ge¬ 
hören wild« 

Darf ich also Herrn Lansburgh bitten, das Wort zu 


nehmen 
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Ltmbirgli- 

Meine Herren l Der Herr Vorsitzende bet schon vorhin 
«gedeutet» dass es sohl an eine® gewissen Serflattern der Dis¬ 
kussion und zu wenig erspriessliahen Folgen fuhren wurde, wenn 
sich aus de» Priblem, das uns hier beschäftigt, jeder die ihn nun 
gerade liegenden Rosinen heraospicken wurde, also Kertellfrage, 
Agrarfrage ns». Ich tf’rde mir in de* Felle die reine Währunrs- 
frage herausholen. Ich halte es aber aus desselben Grunde, den der 
Herr Vorsitzende angedeutet hat, nicht flr opportun, sondern glau4 
be, dass »an das Problea doch als Ganzes betrachten, und dass man 
dabei ein gewisses systematisches Vorgehen beobachten muss. Ich 
habe *ir deshalb hier auch einen kleinen Leitfaden gewissersassen 
angelegt. Ich verpflichte mich nicht, an das Leitfaden unbedingt 
festzuhalten, glaube aber doch, dass es gut ist, wenn man zunächst 
von einem Gesamtbild ausgeht und die Frage, die uns hier beschäf¬ 
tigt, zunächst einmal formuliert. 

Die Frage zerfällt meiner Ansicht nach in drei Unter¬ 
fragen. Die Hauptfrage ist: Muss unsere Wirtschaft in ihre* augen¬ 
blicklichen Zustande plam&mig eine» neuen Aufschwung entgegen- 
geführt werden? Ich betone: muss und planaässig. Die zweite Önter- 
frage lautet: Kann das geschehen, das heisst sind die Mittel vor¬ 
handen, um einen solchen künstlichen planmissigen Aufschwung 
herbei zu fuhren? Die dritte Unterlage lautet: Unterstellt, dass 
diese Mittel da sind, darf man die Mittel dann von der Keiehsbank 
erwarten? So sieht meiner Ansicht nach das Problem aus, wie ich es 
verstanden habe. 

Sun gibt uns ja dieses Txposd von Herrn Br. Lautenbach 
einen sehr hübschen Leitfaden, an den wir uns dabei halten dürfen, 
loh werde bei meinen Ausführungen nicht lon Kreditinflation, De¬ 
flation, aktive Benkpolitik, Phase 1, Phase 2, und wie die orte 
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all« heissen mögen, reden; denn ich glaube, das würde den etwas 
lapidar zu haltenden Ausführungen schaden, sondern ich glaube, in 
etwas konzentrierter Porm auf die Sache eingehen zu sollen* üb 
mich also an des Leitfaden von Herrn Br* Lantenbach zu halten, so 
sagt er zunächst auf Seite 6 und 7: 

. Der natürliche Weg zur üeberwindung eines wirtschaftli¬ 
chen und finanziellen Notstandes ist in der kapitali¬ 
stischen Wirtschaft nicht Einschränkung, sondern 
Leistungssteigerung. 

Bas ist natürlich ohne weiteres richtig* Er fährt dann auf Seite 7 
fort; « 

Wir wissen nur, wir sollen und wollen mehr produzieren* 
Eben fr 11 s richtig, und dann heisst es weiter; 

Die Dispositionen der Unternehmer werden durch die Er- 
tragschancen bestirnt* Man könnte daran denken, diese 
Chancen durch Senkung der Produktionskosten zu erhöhen, 
um dsrät die Unternehmer zur Wiederaufnahme einer grösse¬ 
ren Produktion anzureisen. 

Das ist alles von meinem Standpunkt aus absolut richtig* Nun fährt 
er aber auf Seite 10 fort; 

Daher sollte eine Politik der Lohnsenkung unter keinen 
Umständen isoliert betrieben werden, sondern nur im 
Bahmen eines Uesemtprograames, das die Neueinstellung 
einer sehr erheblichen Zahl von Arbeitern unbedingt 
gewährleistet* 

Auch das ist an sich meiner Auffassung nach noch richtig. Aber 
ich meine, dass das, was hier gesagt wird, auch geschieht, ohne 
dass ein Plan in Anwendung kommt, sei es der Lautenbach'sche, sei 
es der Rittershausen'sehe, sei es der Brauns- lan, sei es ein 
sonstiges Programm. ich glaube nämlich, dass die Ankurbelung, um 
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es so zu nennen, die von dieser Forderung ausgeht, eich ganz von 
selbst aas der nach Erfüllung dieser Forderung eintretenden Spanne 
zwischen Kesten und Erlös ergibt* In dieser Spanne zwischen Kosten 
and Erlös sehe ich nicht mehr and weniger als den gesamten An- 
trieb der Wirtschaft, so wie sie heute ist, und zwar nicht nur 
unserer heutigen privatkapitalistischen, sondern Überhaupt jeder 
Wirtschaft, euch einer Staatssozialistischen Wirtschaft* Bas ist 
aus folgenden JrUnden der Fall: Hiebt nur etwa - das w'irde nur 
auf die privatkapitalistische Wirtschaft zutreffen - , weil sich 
aus dieser Spanne ein Hatzen des Unternehmers ergibt, und dieser 
Wutzen nun als Antriebskraft wirkt, das ist eigentlich eine 
Selbstverständlichkeit, sondern auch, weil diese Spanne ausserdem 
ein Beweis ftr die Wirtschaftlichkeit des ganzen Hrtschafts- 
prozesses ist. 

Dena was ist diese Spanne zwischen Kosten and Erlös? 

Es stehen sich auf der einen Seite die Kosten gegenüber, das 
heisst das Konglomerat^zusnmsengesetzt aas Lohn, Bohstoff, Ziesen, 
Materialkosten, sonstige Kosten plus Intelligenz des Unternehmers 
oder seiner Beauftragen; denn die Intelligenz muss auch bezahlt 
resp. in Profit oder wie wir es nennen wollen, honoriert werden. 
Auf der anderen Seite steht das Produkt, das aas diesen Faktoren 
entsteht* Wenn nun auf Seiten des Produkts ein Plus entsteht, wenn 
also eine Spanne zwischen den beiden zu Uanaten des Produkts ent¬ 
steht, so ist das ein Beweis, dass aus den Faktoren, deren sieb 
die Unternehmung bedient, um zu arbeiten und zu wirtschaften, sich 
etwas ergeben hat, was mehr fert ist als das, was vorher da war. 
Das ist die Bedeutung der Spanne* Daraus ergibt sich meiner An¬ 
sicht nach die Hotwendigkeit, auch in einer staatssozialistischen 
Wirtschaftsweise so zu arbeiten, dass aus den Elementen des 
Produktionsprozesses melr entsteht, als vorher da war, ein mehr- 
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Produkt; denu das ist gleichbedeutend mit der Anreichfrung des 
Sozialproduktes* Deshalb ist es so unbedingt notwendig, dass nickt 
nur der Lohn, sondern simtlicfce Produktionskosten niedriger sind 
als der * rlos. Aus diesem Grunde stimme ich hier den etwas anders 
gemeinten Ausführungen des jtierrn Dr* Lautenbach bei, der die Lohn¬ 
senkung ja unter eines anderen Gesichtspunkte betrachtet* 

(Dr* Lautenbachi Um nicht missverstanden zu werden, 
unter allen Umstinden soll mit der Lohnsenkung eine 
Kentabilitätssteigerung bei der Produktion verbunden 
sein* tienn das nicht genügend aus dem Gesagten oder 
Geschriebenen hervorgegangen ist, so muss ich betonen, 
dass das das A und 0 ist») 

- Jawohl, das ist die subjektive und privatkapitslistische Seite* 
Dazu kommt aber die objektive, überhaupt wirtschaftliche und such 
stest sozialistische Seite, die gewöhnlich übersehen wird* enn 
Lohn, 7 . insen, wenn sämtliche Produktionskosten über eine bestimmte 
Höhe steigen, bleibt der Nutzeffekt der Wirtschaft aus, und das 
Gozialpeodukt steigt nicht, sondern es sinkt, mit allen Folgen, 
die sich daraus ergeben* 

Nun kommt da ein sehr wichtiger Faktor hinzu. Wir sind 
leicht geneigt, zu vergessen, dass die Wirtschaft auch in Krisen- 
Zeiten irgendwie weiter geht* Wir vergessen es deshalb so leicht, 
weil wir, wenn wir von «irtschaft, von Konjunktur und Krisis spre¬ 
chen, immer an das Element des Kredits denken und uns immer vor 
Augen halten, der Kredit ist reichlich da oder der Kredit fehlt, 
und wenn Kreditmangel da ist, ist auch die Krisis da* Wir denken 
viel zu wenig daran, dass ausser dem Kredit, der einer sehr be- 
schr inkten Anzahl von Teilnehmern am Produktionsprozess zur Ver¬ 
fügung steht, auch noch sehr viel ligenkapital in der Wirtschaft 
wirkt, Eigenkapital im materiellen und ideellen Sinne* Es gibt 
sehr viele Gebiete, die mit solchem Eigenk&nital arbeiten, knnh 
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heute, mitten i* Höhepunkt der Krisis bildet sich Volkseinkommen* 
loh weiss nicht, ob die üblichen 70 Milliarden, tob denen ge¬ 
sprochen wird - ich halte diese Sehätzung für weit übertrieben -, 
aber es bildet sich dieses Volkseinkommen such jetzt« Gehen Sie 
zum ersten Bäcker oder Schlichter* Pie Leute beben ein Einkom¬ 
men, und dieses bildet sich, ob wir von Krisis sprechen oder 
nicht; denn diese Einkommen bilden sich weiter, sie sind nicht 
auf Kredit aufgebaut, sondern auf eigener Initiative, auf eigener 
Unternehmungslust, auf das, was der einzelne sein eigenes Kapi¬ 
tal nennt* Wenn die Ziffer des Volkseinkemmens sich verringert, 
so sprechen wir schon aus dem Grunde von einer Krisis, weil dmii 
Stillegung von Betrieben und grosse Arbeitslosi^eit, die ja 
such im Mittelpunkt unserer Untersuchung steht, verbunden ist. 

Nun habe ich mich schon sehr oft gefragt; Warum nennt 
man das Krisis? Warum nennt man diese Zeit des Ausruhens, wie 
ich es nennen möchte, unbedingt eine Krisis? Warum ist es 
schlimm, wenn der QesetAftemaan statt 8 Stunden am Tage 4 Stun¬ 
den arbeitet oder an 2 Tagen in der Woohe seinen Laden schlisset? 
Warum ist es eine Krisis, wenn der ‘rbeiter sich ein halbes J- hr 
einmal ausruht? Wir stossen hier wieder auf das Element des Kre¬ 
dites und vor allen Dingen auf das Element der Reservelosig- 
keit unserer Wirtschaft. Urde nämlich unsere Gesamtwirtschaft 
mit den nötigen Reserven arbeiten, wie es eine gesunde Wirt¬ 
schaft soll, so würde der Arbeiter, icb will nicht sagen, ein 
halbes Jahr lang von seinen Zinsen, noch nicht von seinem Spar- 
kapital leben, aber er würde in einsr gesunden Wirtschaft - wir 
streben jetzt Gott eei Pank dahin - von dem Ertrag seines klei¬ 
nen Gärtchens leben* Er würde in seinem kleinen Häuschen miete¬ 
frei wohnen und würde die Zeit, *ie er durch die Müsse gewinnt, 
dasu benutzen, dieses rein Kapital auszubauen, den arten er- 
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ertragreicher zu machen, und kkiXJSlii er würde sieh davon gleich- 
zeitig wohl oder übel recht und schlecht ernähren« Sr würde die 
Zeit überdauern, und wir brauchten vom Standpunkt des Arbeiters 
nicht sehr von einer Krisis zu spreche, sondern von einer Ruhe¬ 
zeit, deren Beendigung ihm notwendigerweise unerwünscht käme, die 
notabene lohnsteigernd wirken würde; denn der Arbeiter würde nur 

dann geneigt sein, die Ruhezeit aufsugeben, wenn er höheren Lohn 
bekommt. 

Qonau dasselbe ergibt sich auf der Seite des Unter- • 
nehaers. Auch er könnte sich ausruhen, auch er könnte seinen Be¬ 
trieb einige Zeit stillegen und in aller Buhe an die notwendigen 
Reparaturen, an den notwendigen Ausbau denken, wenn er Reserven 
hätte. Aber dieses Wirtschaften mit Xredit, auf den nicht nur 
unsere deutsche, sondern auch die ausländische Wirtschaft einge¬ 
stellt ist, bewirkt eben, dass die Zeit der Ruhe filr uns eine Zeit 
der Krisis ist« 

Kehren wir zu der Rin komme ns bildung zurück. Ich sagte, 
auch in der heutigen Krisis bilden sich diese iinkomaen. Dass sie 
sich in gar nicht geringem *&sse bilden, das habe ich zu meiner 
Oeberraschung aus einem Schriftstück entnommen, das mir vor eini¬ 
gen Tagen in die Hände gefallen ist. Ich glaube, es wird Herrn 
Dr, Hilferdinr interessieren. Es ist nämlich aus der iewerkschafts— 
Zeitung vom August. Ich habe versucht, die entsprechende September- 
nummer zu bekommen, sie ist aber noch nicht heraus. Es wird mir 
aber bestätigt, dass die Ziffern, die für Juli angegeben sind, im 
August ungefähr gleich sind. Darf ich einige Stellen hieraus vor¬ 
lesen. Is steht in der Gewerkschafts-Zeitung unter der Rubrik Tex¬ 
tilarbeiter; 

Der (ieschkftigungsgrad ~nde Juli war trotz der um «onats- 

mitte einsotzänden ^ahlungsmitielknappheit gegenüber der 
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letzten Juniwoche fest unverändert. Ks sind im Beichs- 
durchschnitt lediglich die Arbeitszeiten etwas zurück- 
gegangen. Die Spinnereien arbeiten hier seist voll, 
lob lasse das weniger Wichtige ans; ich mache nicht etwa den Kunst¬ 
griff, dass ich nur das nir Passende heraussuche. 

Die vorbereitenden Brenohen Wollwäscherei, Wollkämmerei 
und Kammgarnspinnerei arbeiten fast durchweg voll. Die 
Seidenindustrie hatte unter der Finanzkrisis stärker su 
leiden. Die KunstSeidenindustrie befand sieh dagegen im 
Aufstieg. Die Betriebe arbeiten im wesentlichen voll. 

Im Wirkereibezirk des sächsischen Erzgebirges hatte im 
letzten Drittel des Monets Juli die Kurzarbeit erheblich 
zugenommen. immerhin kamen euch Meldungen, die von 
"sehr gutem” oder "durchaus nicht schlechtem" Geschäfts¬ 
gang sprachen. In der Juteindustrie hat »ich die Sehl 
der Betriebe, die die volle Arbeitszeit ausnutzen, er¬ 
höht. 

Und nun kommt eine Statistik, die sich auf 6 verschiedene Branchen 
bezieht. Davon sind drei ausgesprochene Saisonbranchen, auf deren 
Ziffern ich also weniger Wert zu legen bitte. Es handelt sich um 
die Holzindustrie, das Malergewerbe und das Zimmerergewerbe. In 
der Holzindustrie ist seit Ende Januar die Ziffer von 3,67 auf 
3,27 zuräckgeganren, wobei ich bemerken muss, dass die Ziffer 4 
schlecht und die Ziffer 1 gut in Bezug auf den Beschäftigungsgrad 
ist. Hier ist also eine erhebliche eseerung eingetreten. Im Haler¬ 
gewerbe iet die Ziffer von 3,68 auf 3,26 zur ckgegeugen, im Zimme¬ 
rergewerbe von 3,78 auf 3,43. 

Hun aber kommt das Buchbindergewerbe. De war ich neu¬ 
gierig, welche Ziffer ich finden werde; denn das ist ein Gewerbe, 
wo die Saison im Winter liegt. la sehe ich zu meinem Erstaunen, 
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dass die Ziffer Ende Januar 3,46 war und finde Juli 3,36, also eine 
Besserung, die, wie mir bestätigt ist, in August ungehalten hat. 
ln der Schuhindustrie war die Ziffer Januar 3,65 und finde Juli 
3,57, also ebenfalls eine Besserung. Zurückgegangen ist unter den 
6 Branchen nur eine einzige, nämlich die Siss-, Beck- und Teigwaren¬ 
industrie. Das ist eine glatte Selbstverständlichkeit, diese 'Tau¬ 
che geht immer zurück, wenn die Obstsaison einsetzt. Tatsächlich 
hat sich auch die Lage bis zum Mai verbessert und sich erst von da 
ab verschlechtert, was aber mit der 33$! üblichen Jomüee» und 
Obstversorgung, die gerade um diese Jahreszeit einsetzt, zusammen- 
hängt. 

Dazu möchte ich, was hier nickt steht, noch den Ausran¬ 
hand tl binzufügen, von dem Sie wissen, wie glänzend er augenblick¬ 
lich geht* Es ist schon von Herrn Lantenbach auf die belebende ir- 
kang hingewiesen worden, die von dieser Steigerung des Aussenhan- 
delsUberechusses sich auf die ganzen Gewerbe ia Inlande ausstrah¬ 
len muss. 

(Dr. Lantenbach: Per Saldo!) 

- leb Epreche natürlich nur in dem Sinne vom Saldo, in Sinne der 
Ausführungen von Herrn Leutenbach interessiert eigentlich nur der 
Saldo des Aussenhandels, der augenblicklich so gross ist. Dieser 
Ueberschuss wirkt auf die irtseteft zurück,und ich weise nicht, 
ob die Ziffern, die ich vorgelesen habe, nicht eine gewisse Wir¬ 
kung sind, und ob wir nicht von einer Verstärkung des Auesenhan- 
dels anszugehen und mit einer Fortsetzung der Besserung zu rechnen 
haben. Hatirlich will ich nicht sagen, dass wir in guten Zeiten 
leben. Ich wollte Sie nur darauf aufmerksam aabhen, dass die Wirt¬ 
schaft auch in der Krisis ohne Ankurbelung und ohne Planwirtschaft 
aus pich seihst herans wäiter geht, und umso besser, je mehr sie 
auf Eigenkspital fundiert ist, und je weniger sie mit Kredit ar- 
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arbeitet« 

Uebrigens ist es die Gewerkschaftsleitung, die TOß 
einer Besserung in einer ganzen Beihe massgebender Branchen spricht, 
nicht etwa ein Organ, des im Verdacht stehen könnte, Schönfärberei 
au treiben, fcenn da eine Besserung augegeben wird, muss sie auch 
in Wirklichkeit bestehen. Bas glaube ich unterstellen au dlrfen. 

Die Vergrösserung des Saldos im Aussenbandel bedeutet 
aber such eine Besserung, je die Bettung des Effektenmarktes, von 
der vorhin gesprochen worden ist; denn wenn das alles sich Dessert $ 
dann werden eines Tages auch die Effektenbörse folgen missen, und 
ebenso erfolgt ron hier aus die Auflösung der Uber schlissigen Llger, 
▼on denen vorhin auch gesprochen wurde. Alles das würde sich, 
wenn sich die Bewegung fortsetzt, automatisch ergeben. Das ist 
etwas, was mir sehr beachtenswert erscheint. 

Gest"tat auf diese Daten und Erwägungen, die näher ans- 


Zufuhren, hier zu weit fahren würde, glaube ich a so, dass wir 
einen Aufstieg von innen heraus zu erwarten haben, sobald be¬ 
stimmte Vorbedingungen erfüllt sind, ob das nun politische oder 
kreditpolitische Vorbedin/jungen sind oder, was ich für ausser¬ 
ordentlich wichtig halte, eines auch im Inland deklarierten Still¬ 
haltens. Leider kranken wir daran, dass von einigen i>anken die 
Parole ausgegeben wird, nicht stillzuhalten, sondern ausbluten, 
liquidieren zu lassen, und wie die Schlagwerte heissen. So wie 


wir vom Ausland stillzuhalten verlangen, so aus? meiner Ansicht 



dass 

riebet 


gehen werden, weiter gehalten werden und ihre Arbeiter weiter 
beschäftigen können, als dass die Exekution sie an den Rand des 


Verderbens bringt; denn einen werden die Effekten stürzen, es wer¬ 
den neue Betriebe not leiden, und so kann es weiter gehen, wenn 
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dies« ixekutionstaktik zu« herrschenden Prinzip erklärt wird. 

Ich halt« es flr viel wichtiger, dass man di« bestehenden be¬ 
triebe schont, als dass «an das zweifelhafte Experiment «acht, 
di« Felder aus ihnen herauszupressen. Das gelingt meines Erach¬ 
tens gar nicht; denn sie gehen in Konkurs -, na sie vielleicht 
neuen Betrieben anzuvertr uen, von denen «an nicht «eiss, ob sie 
Arbeiter beschäftigen und ob sie sie nutzbringend beschäftigen 
«erden, «ährend man das bei den alten Betrieben «eiss. Ich halte 
eine Taktik des Hinhaltens flr viel wichtiger, als eine Taktik 
des Gebens neuer Kredite« Aa besten ist selbstverständlich bei¬ 
des. Aber wenn man die Wahl hat, wenn die Gelder nicht zur Ver¬ 
fügung stehen, dann halte ich das Stillhalten für wichtiger. 

Wenn man aber - ich komme jetzt auf die Ausführungen 
von Herrn Lautenbach - ohne Plan nicht euskom^en zu können 
glaubt, so hin ich keineswegs intransigent, so möge man einen 
Plan machen. Es kann nichts schaden, wenn ausserdem Mittel vor¬ 
handen sind, wenn auch noch extra anpekurbelt wird. Mich leitet 
dabei ein Gedanke. Ich halte von Planwirtschaft wenig, ich sehe 
darin nichts Gutes; aber ich hin auch opportun genug, um zu sa¬ 
gen: Wir leben in ein*« parlamentarisch regierten Staat, wir 
missen auf die Massenpsychose Eüeksicht nehmen, und diese ist 
nun so beschaffen, dass, wenn «an eine Lohnreduktion zuautet, 
auf der anderen Beite gern etwas von Aktivität, voh eine« Plan 
hört. Lein aus dieser L-eefasissigkeit heraus würde ich nichts 
dagegen haben, wenn Sie den nassen das Sehlegwert: der und der 
Plan wird ausgeführt, zuwerfen. Vielleicht ist der Effekt so, 
dass uns innerpolitische Schwierigkeiten erspart bleiben. Aus 
diesen Opportunititsgründen w^rde ich gegen einen Plan nichts 
einzuwenden haben. 

Aber, «eine aerren, nicht auf de« Hecken der Beiehs- 
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bank. Ich will das Thema Inflation nicht anschneiden, möchte aber 
doch darauf aufmerksam machen; die Reichshank ist bereits - in 
diese® Kreise kann man es wohl sagen - recht erheblich belastet, 
und mit dem, was ihr in der nächsten Zeit bevorsteht, können wir 
vielleicht sagen, sie ist überlastet. Der Wechselkurs ist hierfür 
- das will ich Begehen - noch kein unbedingt zuverlässiger In¬ 
dex. Das ist durch exogene Momente bestimmt. Aber diese exogenen 
ibomente schlagen nach oben wie nach unten aus. «an weise nicht, 
nach welcher Seite der echselkurs beute Kehr fehl gebt. Ir kann 
unsere valutarische Lage genau so gut günstiger darstellen als 
auch ungünstiger. Das kann man gerade wegen des exogenen Charak¬ 
ters eines Ausschlages nicht leicht feststellen. Was aber fest- 
steht, ist doch, dass die Beicksbask so belastet ist, dass man 
sieb sehr überlegen muss, ob men ihr noch das geringste ausser¬ 
halb der normalen Wirtschaft, also für rein planwirtschaftliche 
Zwecke zumuten derf. 

Nun möchte ich einschalten, dass es vielleicht gar 
nicht nötig ist, die Reichsbank in Anspruch zu nehmen. Vergessen 
Sie nicht* das 70 Milliarden-, meinetwegen auch das 60 Milliar¬ 
den-? olksei nkommen. Vergessen Sie nicht, dass hier fortgesetzt 
leider an die Oberfläche steigen. Vielleicht gelingt es, ohne 
die Heiohsbank und Überhaupt ohne ein«» Rückgriff auf kinstliche 
»ittel rein aus der Wirtschaft heraus einen wirklich überzeugen¬ 
den Plan durohsubringen. Aber das in BarenLhese. 

lob komme nun darauf zurück, dass^die Reichsbank nicht 
überlasten darf, ich glaube, Herr Lautenbach, dass Sie die Reichs* 
bank doch in Anspruch nehmen würden. Auf Seite 17 sagen Sie: 

Die vor geschlagene Politik lässt sich nur verantwor¬ 
ten, wenn bestimmte vorbeugende und ausgleicbende Mass¬ 
nahmen getroffen werden, um bedenkliche wäbrangs- und 
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wirtsehaftepolitische Felg®» za verhindern. Unsere 
positiven Massnahmen, di® Preisanftriebstfndenzen aus- 
lesen, messen wir mit negativen koppeln, die preis- 
senkend wirken* 

So glaubt also Herr Pr. Lantenbach die Gefahren, die sich eventuell 
ans einer Inanspruchnahme der Beichsbank ergeben könnten, za be¬ 
seitigen. 

Damit sind wir bei» Preise angelangt, und dazu hltte ich 
verschiedenes so sagen. Erstens unterstellt, es gelingt uns, nnf 
de» von Herrn Pr. Lantenbach angegebenen Wege die Freie® zu senken. 

(Pr. Lantenbach: Pas steht hier nicht so drin, denn die 
Preissenkung, wie ich sie induziere, wird bedingt, ein¬ 
mal durch unmittelbare Einwirkung auf die Kartellpreise 
und zu» anderen durch die Konkurrenz der Unternehmer 
auf dem niedrigeren Kostenniveeu, daa in gleicher *>eise 
preiesenkend wirkt l) 

- Gut, unterstellt, es gelingt auf diese» *ege, der durchaus zu 
billigen ist, zu einer Preissenkung zu kommen, so ist dadurch doch 
nicht etwa eine Inflation, u» das fort zu nennen, die inzwischen 
sein sollte oder kommen könnte, beseitigt. Diese Preise, die Sie auf 
einem mir durchaus sympathischen Wege künstlich erzielen wollen, 
entkräften doch nicht etwa, dass eine Inflation nicht da w»re, 
sondern diese Preise sind doch dann der Saldo aus Ihrer Senkungs¬ 
aktion und aus den Wirkungen, die sich aus dem Iberhöhten Noten¬ 
umlauf ergeben. 

Dann »öebte ich sagen, dass ich die Bedeutung der Preise 
ia Zusammenhang mit den Fragen, die wir behandeln, Überhaupt f’lr 
Ibertrieben halte. Denken Sie an .Amerika mit «einem Dollar. Bei uns 
ist immer das Wort verbreitet, des nicht ganz zutrifft; Der Dollar 
ist eine Mark. Pas ist nickt wate:, der Dollar ist vielleicht an 
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lauf kraft gleich zwei Mark. Jedenfalls hat der Dollar eine ganz 
andere Kaufkraft als er, em »echselkurs gemessen, eigentlich 
habea Baaste. Das heisst, die freies sind in Amerika eigentlich 
▼iel so hoch. Und trotzdem exportiert Amerika, trotzdem hat 
Amerika eine ansgeglichene Zahlungsbilanz, wohl gemerkt nicht et¬ 
wa mir heute dank seiner besonders einstigen Umstände infolge 
des Krieges, sondern auch wor dem Kriege, als Amerika ein Kapi¬ 
tal Importland, als es Yersehnldet war, war die Differenz zwi¬ 
schen der £&X2k£k£(tX Dollarkanfkraft und der »arkkaufkraft Yiel- 
leicht noch höher, und trotzdem war die me rikanisehe Zahlungs¬ 
bilanz to 11 kommen ansgeglichen• Sie sehen, des absolute Preis— 
niwean hat mit der Frage, die «ns hier beschäftigt, eigentlich 
ziemlich wenig zn tun. 

Um Ihnen zn zeigen, worauf es meiner Ansicht nach 
&nkomBt, möchte ich ein Beispiel zitieren, das ich mehrfach 
zitiert habe; Vor dem Kriegs hat eine chemische Fabrik, die 
Höchster Farbwerke, ein Fabrikat bergesteilt, das sich Asperin 
nennt. Durch einen Zufall ist mir zur Kenntnis gekommen, dass 
die Herstellungskosten dieses Asperins einschliesslich Ver¬ 
packung, Ulasröhre, 8 Pfennige waren. Der Verkaufspreis war 
1*— kk. Bei den Grossisten war der Verkaufspreis bereits 
65 Pfennige. Hier wurde mit einem litt t sensu f schlag von 6üt, 

700 und 800 % gearbeitet, mit ganz unwahrscheinlichen, phan¬ 
tastischen Zahlen, wenn wir tifcoretisch an die Sache heran- 
gehen. Theoretisch ist hier Wucher, Ausbeutung der Arbeiter 
getrieben worden. Ks war eben ein Monopol. 

Je mehr nun eine Wirtschaft anf Monopole eingestellt 
ist, das heisst, je mehr sie sich spezialisiert und nicht Kohle 
erzeugt, wenn England Kohle erzeugt, sondern Fabrikate, die ihr 
liegen, die ihrer Intelligenz, ihrer ganzen Entwicklungsstufe, 
auf der sie sich befindet, entsprechen, umsomehr spielt der 
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Preis gar keine Folie* Vorauf es in einem Lande ankommt, ist 
nicfet, billig zu produzieren, sondern ich möchte beinahe sagen, 
so teuer wie möglich m verkaufen, also ans den 5, 6 Klementen, 
die zusemmengesteilt das Produkt ergeben, ein Produkt zu erzen, 
gon, das nicht um 10 % etwa wertvoller ist als die Materie, aus 
der es hergestellt ist, eoodern um 600 % höher, de mehr ein Land 
ia der Lage ist, ein so hochwertiges Produkt herzustelleu, umso 
geringer ist der Unfluss des Preisniveaus im Lende selbst und um 
so höher dokumentiert es dadurch, was seine Entwicklungsstufe 
ist* ln China sind die Preise niedrig, ln Deutschland dürfen sie 
hoch sein und messen sie dank der Intelligenz der Bevölkerung und 
der Intelligenz des Unternehmertums hoch sein und nicht niedrig. 
Ich wollte nur sagen: im Zusammenhang mit der Frage, die uns be¬ 
schäftigt, messe ich dem Preisproblem keine so hohe Bedeutung bei. 
uas klingt etwas krass und widerspricht der hergebrachten Lehre. 
Aber icb will nur sagen, man soll die Bedeutung des Preises nicht 
überschätzen. 

Im übrigen brauche ich nur etwas geschichtlich zu 
denken und an die Überlegenheit Englands mit seinen hohen Löh¬ 
nen zu erinnern; denn dass sich aus diesem Prozess mit der Zeit 
ganz von selbst hohe Löhne ergeben, ist klar. England mit seinen 
hohen Löhnen und hohen Preisen hat diese Erscheinung nichts an¬ 
derem nl-s dem zu verdanken, was ich die Spezialisierung oder ..ono- 
polisierong nenne, das Besinnen auf die eigene Spezialität, Da¬ 
durch ist uns England seit Jahren schon in Preisen u nd Löhnen kul- 
turIberlegen gewesen. 

(Zuruf; ünd hat seine jetzige strukturelle ärisel) 

- Pas hat damit nichts zu tun. loh denke augenblicklich in Jahr¬ 
hunderten. Inzwischen haben wir England euf diesem Gebiete, Gott 
sei Pank, einreholt. enn diese Kntwicklung auf dem Basis von 
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ligenkspital erfolgt wäre, dann w’irden wir weder in England noch 
in Deutschland eine Krise heben, sondern eine sehr willkommene 
Zeit des usruhens. Ich wurde mich persönlich «ihr gern einmal ein 
halbes Jahr ausruhen. Ich möchte also sagen: Billige Preise sind 
chinamässig, sind ein Ärtmtszeugnis für ein Land. 

In diesem Zusammenhang berühren wir Übrigens ein sehr 
wichtiges Problem der Bankpolitik$ denn die von unseren Banken ge¬ 
triebene Kreditpolitik ist ja zum erheblichen Teil daran schuld, 
dass immer wieder Eisen, Kohle und Maschinen produziert werden, 
wahrend die Kreditpolitik, wenn sie individueller wäre, den kleinen 
und mittleren Unternehmer, des Hinterland des Grosserzeugers, be¬ 
rücksichtigen Wirde, die imstande wären, alle diese Spezialitäten, 
auf die es im Lande so sehr an kommt, auszubilden. Hier ist meiner 
Meinung nach, wenn wir eine Bankaufsicht oder etwas ähnliches be¬ 
kommen, viel zu bessern. 

Im übrigen - das schalte ich auch nur ein - messe ich 
dem Eingriff in die Kartellpreise auch gar keine Bedeutung bei. 

Tenn ich der Preisfrage keine grosse Bedeutung beimesse, kann ich 
auch der Präge der Kartellpreise keine Bedeutung beimessen. 

(Zuruf: Messen Sie such der Preisveränderungsfrage kitae 
grosse Bedeutung bei?) 

- Ich sage: absolute Preise. Etwas anderes ist natürlich die Preis¬ 
bewegung. 

Kun ist es mein Unglück, dass ich der Statistik so über¬ 
aus misstrauisch gegenüber stehe. Die statistisch wiedergegebene 
Preisbewegung ist erstens in allen Ländern nach verschiedenen Ho— 
menten aufgemacht, ich traue ihr nicht ganz. Ich sehe infolgedessen 
im Preise augenblicklich ebenso wenig einen Index für die Wthrungs- 
verschlechterung wie im WechselkursIndex. Beide Indizes sind heute 
mit Vorsicht zu geniessen. immerhin hat eine permanente Auffcärte- 
oder Abwärtsbewegung, gemessen am sogenannten Seitmarktindex, na- 
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natürlich etwas zu bedeuten und mm mindesten etwas, worauf eine 
Instanz wie die Reiebsbank ihre Aufmerksamkeit m richten hat* 

Trotz allen, was ich gesagt habe, hat Herr Br. Basten¬ 
bach insofern Hecht, als wir tob unseren hoben Lohnniveau herunter 
■'lasen, um nlnlich eine Spanne zu erzeugen, von der ich vorhin ge¬ 
sprochen habe, «ir müssen davon leider augenblicklich herunter, 
weil wir ln der jetzigen Hot nicht in 20 oder 50 Jahren Versandtes 
nachholen können. Besser wäre es, wir könnten diese Spanne von 
oben her durch höhere Preise erzeugen, dadurch dass wir uns spe¬ 
zialisieren, dadurch dass wir das erzeugen, was das Ausland uns * 
nicht zu Schleuderpreisen, sondern zu hohen Preisen abnimmt, und 
was in Inland zu hohen Preisen begehrt ist. ?ine solche absolute 
hoohbewegung des Preises würde die Spanne zwischen kosten und 
Erlös erweitern, und das w ^re mir weit willkommener, als die ge¬ 
waltsame Verringerung der Spanne durch Lohndruck. Aber ich weiss 
nicht, ob es sich überhaupt nachholen lässt, was wir versäumt 
haben, »eil es rieh nicht, wenigstens nicht in dieser kurzen Zeit¬ 
spanne, nachholen lässt, deshalb bleibt uns nichts anderes übrig, 
als diese Spanne von unten her zu erzeugen. Insofern hat Dr.Lau¬ 
ten bach durchaus Recht, wenn er dieser Spanne wegen den Lohn senkt; 
denn hier und in der laufenden Yernögensbildung, die men nicht so 
urtors*fc tzen soll, wie es gewöhnlich geschieht, liegt die Ini¬ 
tialzündung, auf die wir alle warten, hier und nicht in der Plan¬ 
wirtschaft; denn die Planwirtschaft kann die Gelder auch nur von 
aussen holen, während sie hier aus der Wirtschaft selbst heraus 
entstehen. 

Mit der Einschr nkunr, di? ich vorhin machte, kann ich 
also nur darauf zurüekkommen: Machen Sie pl&nwirtschaftliche Ver¬ 
suche. aus de» Gedanken heraus, dass der kasse etwas gezeigt werden 
muss - vielleicht kommt auch etwas Lrsprie »Fliehe s heraus - , aber 
machen Sie sie nicht auf Kosten der Eeichsbank und der ährung. 
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enn di© Reichsbenk, uw noch «in ort daran zu knüpfen, heute noch 
•twan ton kann, wo sie »einer öeberzeagiing nach schon reichlich be¬ 
lastet ist, denn ist dies nicht auf der Passivseite, in Hotenum- 
lenf zu suchen, sondern eventuell auf der Aktivseite. loh bin kein 
Anhänger der Decknngstheorie. 1s ist etwas sehr Schönes o® die 
Deckung. Sie übt eines hohen suggestiven Reiz aus. Wenn es aber 
sein miss, wenn die Reichsbank fUr vielleicht wichtigere Zwecke als 
die planwirtschaftlichen Zwecke eisspringen muss, so suhss es von 
der Aktivseite her geschehen, ao muss sie wie die Bank von Prank- 
reich handeln, die einen Teil ihres Goldbestandes nach England ge¬ 
legt hat, um einen drei- oder vierfachen Betrag als Anleihe zui*1ek- 
zubekoaasen. Die Goldunterlage - leider ist sie so ausserordentlich 
geschwächt - wäre eine glänzende Unterlage für den Auslandskredit, 
auf den so allgemein gewartet wird, und auf den ich nicht eingebe, 
weil air daran lag, naohzuweisen, dass die Initialzündang in unse¬ 
rer ürtsohaft liegt und nicht dsaussen. 
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Meine sehr Yerehrten Herren! leb habe das Oe fl hl, dass 
es heute sehr fiel schwieriger ist, in eine allgemeine Diskussion 
au kommen, als gestern und frage mich, woran es eigentlich liegt, 
dass jeder einzelne heute sehr fiel mehr versucht ist, sein be¬ 
sonderes Gebiet in den Vordergrund zu rücken. Ich glaube, es liegt 
asm feil daran, dass wir uns gestern zu einig gewesen sind und darum 
nicht fon allen Seiten der Grund der heutigen Diskussion, die an 
das Lautenbach* sc he Programm an geknüpft hat, klar herausgetreten 
ist* Ich mochte/so sagen; Ich glaube, wir waren gestern tatsäch¬ 
lich, und zwar in einer Iberraschenden Stärke, in zwei Punkten ei¬ 
nig. Einmal haben wir wirklich alle die Möglichkeit eines grossen 
Z 1/2 oder 3 iilliarden-Programms im Augenblick schlechterdings 
abgelehnt. 

Ich glaube, wir waren noch in einem zweiten neg^tiren 
Punkte einig, nlmlicb darin, dass ein erheblicher feil der deut¬ 
schen Preise - hier ist offenbar ein Unterschied zwischen der Mehr¬ 
zahl von uns und Herrn Lsnsburgh, Einstimmigkeit mit einer Ausnah¬ 
me, - Kartellpreise vor allem noch stark überhöht ist, also das, 
was teilweise als erste Phase bezeichnet wurde, Einfckeit also 
darüber, dass eine Herabsetzung dieser Kartellpreise, for allem des 
Kisenpreises, zweifellos ein Erfordernis zur üeberwindung der Kri¬ 
sis ist. 

Diese negativa Einigkeit hat nun natürlich dazu gefäbrt, 
dass der Sinn für die heutige Diskussion etwas genommen schien; 
denn wenn man sich darüber negatif einig ist, wozu soll man sich 
dann noch über ein Produktionsprogramm unterhalten. Hier ist aber 
an das zu erinnern, was gestern über das Ausmass gesagt wurde. Üir 
sind uns dar ,v er einig, dass ein solches 2 1/2 oder 3 Milliarden- 
Programs ausgeschlossen ist. Ich glaube aber, wir stehen alle for 
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der Frage, ob das auch heisst, dess gar nichts geschehen soll. 

ir stehen vor der Frage, ob wir ans nicht überlegen süssen, ob 
and in »eiche» Ausssass doch etwas geschehen kann. Das ist unsere 
eigentliche Frage beute. 

Äena »ir auf de» -öden von Herrn Lanebargh stunden, 
dann wäre diese Frage euch nicht existent; denn wenn die Krise nur 
ein Ausruhen wäre, dann sollen sich alle noch ein halbes Jahr 
schlafen legen. Nun, Herr k-csburgh, »ir »Irden ihnen ja Unrecht 
tan, wenn »ir Sie da gans bei» Worte nahmen. Ks geht Sie Ja genau 
sc an wie jeden einzelnen von uns, dass diese Arbeitslosigkeit 
nicht nur eine Zifferntatsacfce der Statistik, die Sie nicht an¬ 
erkennen, ist, sondern eine harte Lebenstatsachs. Das ist doch 
das, warum »ir aascjiu&on sind, »eil wir ans fragen, ob es tob der 
'Jesamtheit des Volkes überhaupt ertr äglich ist, zuznlassen, dsss 
4 1/2, vielleicht bald 5 oder 6 oder 7 Millionen Menschen hungern, 
denn das heisst doch die Arbeitslosigkeit, scharf gesprochen. 

Ich möchte sagen, wir sind noch aus einem anderen Iran— 
de hier, nämlich darum, weil »ir ans noch nicht zu der Planwirt¬ 
schaft in dem Sinne, wie Sie es aufgefasst haben, entschlossen 
haben, jedenfalls nicht zu einer Planwirtschaft im russischen 
Stil; denn dann wäre die Frage auch einfach. Dann kirne es nur 
darauf n, den Produktionsprozess in Gang zu halten, und es wäre 
uns ganz gleich, wie weit die Löhne herabgedrückt Würden. Das 
machen die Hussen ja. Die sagen: Eiemen enger schnallen«; Die wür¬ 
den sagen: Schön, die Löhne um 50 > kurzen! 

(Zuruf; Um 67 ^ gestiegen!) 

- 67 % gegenüber einem Tiefstand. - Die Hussen würden heute sagen; 
Die Löhne um 50 % kurzen, und auf dieser Basis alles einstellen. 
Das geht »it eine» Korrelat. Das Korrelat heisst Tsoheka und 
hiesse bei uns Maschinengewehre. Da wir uns noch nicht damit ab- 
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gefunden haben, die Tatsache der Arbeitslosigkeit anzuerkennen und 
die etwa daraus folgende Jnruhe mit Maschinengewehren zu beschwich¬ 
tigen, daher ist doch der ganze Ernst der Frage, ob wir nicht dta*eh 
Inganghaltung des Produktionsprozesses die Möglichkeit haben, diese 
russische Alternative zn vermeiden, 

loh glaube, von da aus werden wir auch erst all den 
Ueberlegungen gerecht, von denen das Lauten hach *sche Programm doch 
nur eines ist« Wir wissen ja, es gibt eine Unzahl von Programs». 

So wie ich gestern sagte, eine Unzahl von Währungsprojekten, so 
werden heute eine Unzahl von Programmen auch ausgearbeitet, und 
wir würden iierrn Lautenbach furchtbar Unrecht tun, wenn wir nun 
sein Programm nur zerzausten und nicht die allgemeinen Jrundlagen, 
die dahinter stehen, uns vor Augen halten und allgemein die the¬ 
oretischen Erwägungen, die ennsteilen siBd, hier wirklich auch 
zn Ende zu f 1 Irren« Es ist furchtbar leicht, so eip Programm zu 
zerzausen« Ich hebe hier euch ein Dutzend Fragezeichen an so und 
so vielen Stellen dahinter gemacht, als ich diesen Entwurf duroh- 
geleeen habe« Er ist sehr kühn. Die Zahlen tflrde ich auch kaum 
anerkennen. Aber das ändert doch an der Frage gar nichts« ¥ enn 
Herr Dr. Lantenbach von dieser Fragestellung ausgehend eine Lö¬ 
sung vorgeschlagen hat, so zeigt es nur die Dringlichkeit der 
frage, mit der wir uns hier such beschäftigen müssen. Darum also 
die Tatsache, dass wir uns mit der Frage des Produktionsteiles 
überhaupt jetzt noch beschäftigen, zunächst einmal noch unter Bei- 
seitelassung des Pinansierungsteiles, von des nachher zu sprechen 
ist« 

Lun liegt die Sache für mich dadurch problematisch, 
dass Harr Lantenbach Senkung der Kartellpreise, Senkung der Löhne 
und das 1 1/2 Milliarden-Programm miteinander verbunden hat« Wenn 
ich mir diese Sache genau vor Augen halte, dann sehe ioh, in die- 
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ser Verkoppelung ISL liegt ja keine Theorie, sondern in dieser Ver¬ 
koppelung ist die Konsequenz aus einer bestehenden Situation ge¬ 
zogen* Da ist aus der Ueberlegung heraus, dass sowohl die Senkung 
der Preise wie wahxsefce inlick auch die Senkung der Löhne politisch 
nur durchführbar ist, wem ich auf der anderen Seite etwas bringe, 
das Programm cufgeetellt* Sonst wäre theoretisch tatsächlich die 
Möglichkeit, durch eine einfache Herabpressung des Lohnstandards 
die Sache auch einmal zu versuchen. Wem ich mir eher das sage, 
dass hier in den Teilen zunächst eine politische Verknüpfung ver- 
liegt, obwohl nachher ganz richtig theoretisch euch der innere 
Zusammenhang dargestellt ist, wie die 3 Teile ineinander wirken, 
dann stehe ich wohl vor der Notwendigkeit, jeden einzelnen Teil 
zunächst auf seine Stichhaltigkeit, seine Notwendigkeit in sich 
zu betrachten* 

Beispielsweise stehe ich also vor der frage bei den 
Löhnen, ob tatsächlich diese Verkoppelung, die hier gefunden ist, 
die einzige ist, die die Sache tragbar macht* ich bin persönlich 
der Meinung, dass noch eine ganze Reihe von Dingen nicht erprobt 
sind, die auch dann erprobt werden missten, wenn man zu dem Pro¬ 
gramm in ganzen Nein sagt* Ich bin der Meinung, dass die Notwen¬ 
digkeit der Einstellung wenn irgend möglich eiter grösseren Ar¬ 
beiterzahl bestehen bleibt, auch wenn das Lautenbach’sche Programm 
wegfällt* Ich hätte also zu pr’fen, worüber Herr Popits sachver¬ 
ständiger ist als ich, ob ich nicht die Möglichkeit geben kann, den 
Anreiz zur Einstellung von Arbeitern zu verstärken, beispielsweise 
durch Verkoppelung von Lohnsenkung auf der einen Seite mit Ein¬ 
stellung einer grösseren Zahl von Arbeitern auf der anderen. Ich 
kenne Fälle von deutschen Fabriken, wo die Arbeiter in eine Ver¬ 
kürzung der Arbeitszeit eingewilligt haben, wogegen denn eine 
grössere Einstellung von Arbeitern stattgefunden hat. Es ist durch¬ 
aus die Frage, ob nicht solche Dinge in grösserem Umfangt möglich 
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wären, wenn das Beichsfinanzadnisteriom gleichzeitig die Möglich¬ 
keit hätte, beispielsweise den Unternehmern su erklären; Euere 
Lohnstai:ersuM&e bleibt in der und der Höhe auf eine bestimmte Frist 
erhalten, auch wenn die 2ahl der beschäftigten Arbeiter steigt. 

Das wäre wahrscheinlich eine sehr wirksame Prämie, vielleicht so 
wirksam, dass darüber die Herabsetzung des Lohnes nicht in gleichem 
Umfange nötig wäre wie beim Laut an bach'sehen Vorschlag. 

Ich stelle aber die Frage auch an die anderen Gebiete. 
Ich bin schon der Ansicht, das? in der gegenwärtigen Lage, wenn 
eine Finanzierung überhaupt möglich ist - darüber werden wir nach¬ 
her noch sprechen -, die Vergebung einer gewissen Zahl von Auf¬ 
trägen zweckmässig wäre. Aber ich frage; Ist es wirklich gleich¬ 
gültig, um welche Aufträge es rieh handelt? Herr Lautenbach nennt 
nebeneinander Strassenbeu, Wohnungsbau, Eisenbahn. Ich frage; Ist 
es iälisk tatsächlich völlig gleichgültig, ob ich eine Strasse 
oder meinethalben eine Pyrmmide oder ein Hans baren lasse, wieder 
abreissen lasse, wieder aufbauen lasse und wieder abreissen lasse 
oder ist es notwendig, bei dieser Frage auch das zu berücksichti¬ 
gen, was wir sonst getan heben, nämlich erstens die volkswirt¬ 
schaftliche Zweckmässigkeit und zweitens die privetwirtschaftlichi 
Rentabilität? In dem Augenblick, wo die privatwirtschcftlichc Ren¬ 
tabilität gesichert ist und es sich um Projekte dieser Art handelt, 
wird wahrscheinlich das Urteil anders lauten müssen, als wenn es 
sich nur um dieses Heusbauen und Wiederabreissen und Herbauen han¬ 
delt. Auch diese Frage scheint mir einer sehr eindringlichen Er¬ 
wägung wert. 

Wenn es ist erstaunlich, dass hier dauernd nur von einem 
Wort gesprochen wird, nämlich Kredit, fir haben merkwürdig wenig 
von einem anderen fort gehört, nämlich Kapital. Fs scheint so, als 
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ob die Dinge der KapitrlMldung oder des Kapitalvorrates, die uns 
schon einmal sehr ausgiebig besoh l ft igt heben, mm plötzlich an Be¬ 
deutung völlig verloren hätten und uns das heute gar nichts mehr 
anringe. Ich glaub«, sie gehen unr sehr viel an, und zwar deshalb, 
weil die Tatsache vorliegt, dass wir Seidkapital in de« Umfange, 
den wir brauchen’* nicht heben, und weil es sich also in jedem Falle 
darum handelt, Geldkepitßl zu surrcgieren. 

Die ?ache vielleicht an einem Beispiel gklärt, des Ihnen 
zeigt, wie anders natürlich ein ähnliches Problem in einem öko¬ 
nomisch noch glücklicheren Lande aussieht. Da wir vertr ulich spre¬ 
chen, kann ich ruhig ein Beispiel von jenseits der Grenze geben. 

In Basel fragt man einen gelegentlich auch um Rat, wenn es noch gut 
geht* Hier tut man es gswöhnlich erst dann, wenn es schlecht geht. 
Ich habe infolgedessen dort raten können, dass man bei einer Kon¬ 
version einer Anleihe von 40 Millionen nicht nur diese Anleihe kon¬ 
vertiert, sondern gleichzeitig noch weitere 10 Millionen aufnimat. 
Warum? Um das zu schaffen, was Herr Lansburgh richtig Reserve ge¬ 
nannt hat. Damit ist eine Reserve da, und wem ich annehme, dass 
man üherheupt Iber diese Krise innerhalb der Weltwirtschaft heraus- 
komat, so würde mit dieser Reserve von 10 Millionen die Möglich¬ 
keit geschaffen sein, im Jahre 1932 - ich habe dort das Wort Ini- 
tialZündung nicht gebraucht; da hört man solche Worte nicht gern, 
um es freundlich zu sagen - mindestens über ein Jahr hinweg durch 
^taatsauftr ige die Krise wesentlich abzumildem, wem nicht gar 
fernzuhalten. 

Wir haben dieses Kapital ja nicht. Wir haben uns dieses 
Kapital einmal durch diese kurzfristigen Auelandskredite beschafft 
auf einem Wege, den ich vor drei Jahren als Kapitalschleichhandel 
bezeichnet habe. Wir haben kurzfristig Geld hereingenoamen und 
haben es eis Kapital verwandt, mit dem Ergebnis, das wir jetzt 
sehen. Wir stehen jetzt vor dem Versuch, wieder fUr ein Geldkapi- 
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tal, das wir nicht haben, uns ein Surrogat zu schaffen• 

(Zuruf: Die Kapitalvermittlung zu verbessern«) 

- Ach, wenn es nur das wäre - - 

(Zuruf: Das ist es nur!) 

- Wenn es so wäre, wie es in der Abwehr Herr Lansburgh sagte, dann 
wäre es tatsächlich nur ein A’eg der Kapi talverbesserung. 

(Lansburgh: Ausserdem ist eine Milliarde gehamsterter 
Noten da, das ist Kapital, Sie brauchen es nur zu 
holen, es gibt Wege dafir!) 

*" lcb fc®nne auch Wege, das zu holen. Erklären Sie nur die jetzigen 
Noten von eine® bestirntsten Tage an als ungültig und verlangen Sie 
die üffiwechslnng. Aber andere Wege, Herr Lansburgh, bezweifh ich 
in dieser Krise. 

(Dr. frend eien barg; Schaffen Sie wirtschaftliche Pe- 
ruhigung!) 

- KatIrlich, wenn ich wirtschaftliche Beruhigung schaffen kann, 
dann sind je diese ganzen Dinge unnötig. Diese wirtschaftliche Be¬ 
ruhigung setzt aber eine politische eruhigung voraus, und diese 
politische Beruhigung können wir jedenfalls nicht schaffen. 

(Zuruf: Umgekehrt, die politische Beruhigung setzt 
eine wirtschaftliche voraus!) 

- Ich rechte nicht um Ursache oder Wirkung. In jedem Falle sind 
Sie wie ich unfähig, dieses zu schaffen, und darum sitzen wir ja 
hier. 

(Lansburgh: Pie Frage war doch, ob das Kapital vorhan¬ 
den ist oder nicht, und Sie sagten, es sei nicht vor¬ 
handen, wir «Tasten also ein Surrogat schaffen!) 

- Ich habe absichtlich Oeldkapifei gesagt. 

(Dr. Bittershansen; Das ist ein Widerspruch in sich!) 

- Wir wollen uns nicht Iber verschiedene Theorien und verschieden« 


ifls i t a l b e g riffe 







Sapitalbegriffe unterhalten* ftenn Sie in der Literat r so erfahren 
wären wie in modernen Tatsachen, so Wüssten Sie, dass ich auch 
eine Geschichte de» Kapitalbegriffes vortragen konnte. Dafür habe 
ich gar kein Interesse* Warum es sich handelt, ist efcen die Tat¬ 
sache - das mögen Sie mit anderen Worten bezeichnen - , dass wir 
bei einer vorhandenen SaehkapitalanBrüstung der Wirtschaft nicht 
des Seldkepital im Augenblick haben, um die Sache in Gang zu brin¬ 
gen* 

(Dr* Rittershausen: Ich darf nur einwerfen, dass der 
grösste Mationslökonom, der je in deutscher Sprache 
geschrieben hat, nämlich Böhm-ßawerk, bei einer ein¬ 
gehenden Darstellung eines wirtschaftlichen hustendes, 
der dem unsrigen wie ein Ei dem andern gleicht, zu 
dem Ergebnis kommt, das sei ein Stadium einer durchaus 
vorhandenen Xepitalbildung, die nicht ansgenützt wür¬ 
de:) * 

- Ich habe Ihnen eben gesagt: eines vorhandenen Sachkapitalvor- 
rates* Ich könnte auch mit Böhm-Bawerk'sehen Kriterien die Dinge 
behandeln* Im übrigen hat Böhm-Bawerk nicht den Zustand des Ver¬ 
flochtenseins in die Weltwirtschaft und nicht die jetzige Devisen¬ 
lage dabei, sondern es ist ein isoliertes Beispiel, das ich sehr 
wohl kenne, und das uns hier nichts hilft* Es steht schon so, wie 
Sie mit anderen Worten hier sagen mögen* 

Darum scheint mir die frage, die nachher in die Einzel¬ 
heiten der Finanzierung hineinführt, so wichtig: Wenn wir zunächst 
einmal durch Surregierung den Prozess in Gang zu bringen suchen, 
haben wir eine Sicherheit, dass dieses Surrogat sich aktiviert? 
Diese Sicherheit setzt Herr Lantenbach als 100 ^ig an* Mir scheint 
sie so lange nicht gegeben, als tatsächlich noch die Vorgänge der 
Harnsterung, der LIgerfeathrltung aus Gründen der Inflation und all 
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diejenigen Schwierigkeiten de sind, die dem geregelten Ablauf, 
wie ihn Ihr Programm voraussetzt, entgegenstehen. Ich rleube also, 
hier werden sich an jedes einzelnen Punkte einstweilen noch so 
starke Keibnagswiderst nde ergeben, dass, was wir auch tun und 
welcher Auftrag auch als irgendwie volkswirtschaftlich vertretbar 
erscheint, wir nur mit kleinen homöopathischen Dosen versuchen 
können, die Sache abzutasten. Dann aber richte ich an Sie die 
Frage: Wenn wir so dosfcrend vergeben, hat es dann noch den Wert 
der InitialS&ndung? Das ist eine f’r das Gelingen der Sache wahr¬ 
scheinlich entscheidende I^age. Ich glaube, das wäre dann nur noch 
pjsohelo gisch zu »ecken. Jedenfalls läge es dann nicht mehr in den 
ökonomischen Momenten, von denen Sie sprachen. 
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St&ptfigetoPr 

Verzeihen Sie, des« ich des Wort ergreife, tat nur einige 
wenige und »ehr nüchterne Ausführungen zu wachen- Ich mache eie an 
dieser Stelle, weil ich die Sitzung leider verlassen muss und doch 
immerhin einige Dinge in die Diskussion einfügen mochte- Es soll 
ein Plan anfgestellt und ansgeführt werden, Hun hebe ich immer 
grundsätgliche Beklemmungen, wem ich von einem Plan höre, hei dem 
der Staat unzweifelhaft eingeschaltet werden muss. Sie könnten dem 
vielleicht widersprechen und sagen. Sie wollten ja gar nicht den 
Staat einschalten- Wenn Sie sich aber die einzelnen Vorschläge, 
die Sie machen, ansehen, so teUnden sie doch beim Staate; denn Sie 
können planmässig in einer Wirtschaft nur dann etwas in Angriff 
nehmen, wenn Sie den Staat als Auftraggeber, daher Beichsbabn, 
daher Strassenbau - das ist nämlich auch der Staat im weiteren Be¬ 
griff, nämlich die Kommunen - einschalten. 

Bun könr. te ich zunächst prinzipiell einen Kinwand machen, 
der mir grundsätzlich nahe liegt, dass ich die Einschaltung des 
Staates in den Wirtschaftsprozess »Ibst, also als an den privat¬ 
wirtschaftlichen Vorgängen teilnehmend, für etwas ausserordentlich 
Delikates halte. Der Staat soll einen Plan aufstellen im Sinne 
eines Programms, wie er seine Wirtschaftspolitik treibt, wie er 
nämlich seine Hoheitsrechte wahrnimmt. Dazu gehört zum Beispiel 
die Frage, wie weit er einen Lohn für abdingbar erklärt, wie er in 
Kartellfragen eingreifen will. Das ist aber Ausübung der Hoheits¬ 
rechte- So weit ich ihn aber als denjenigen einsetze, der irgend¬ 
wie den Kredit, der die Kapitalbildung in Bewegung setzen soll, je 
nach dem dadurch, dass er Aufträge erteilt, tritt er als ein grund¬ 
sätzlich aussensirtschaftlicher Faktor plötzlich in die Wirtschaft 
ein, und darum besteht eben das, was man heute den Plan nennt. 

tfegen solche Pläne habe ich nicht nur vom grundsätzli¬ 
chen Standpunkt aus, sondern auch vom Standpunkt der Wirkung auf 
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das Ausland ans die allergrössten Bedenken. Ein solcher Plan ist 
immer etwas Plakatiertes, etwas, was mit der Anforderung heraus¬ 
tritt, dass nun alle Angen auf den Herrn Hauptraann zu richten sind 
und nun nach einer bestimmten Richtung marschiert werden soll. Bann 
entsteht imsier die Frage, ob das wirklich eintritt, was man dabei 
xnrmcxntxi vorausgesetzt hat. 

enn Sie sich weiter den Plan in seinen Einzelheiten an«, 
sehen, dann steht doch fest, dass der Beginn vom Staate aosgehen 
soll, um schliesslich etwas zu schaffen, was vielleicht produktiv 
sein kann, was aber, soweit ich sehe, fast nie rentabel ist. Die 
Strassen spielen eine grosse Holle. Die Strassen sind gut, sind 
Produktionsmittel, wenn Sie so wollen. Rentabel für denjenigen, 
der die Strassen baut, sind sie doch ganz sicher nicht. Sie können 
im allerbesten Falle eine Ersparnis an Unterhaltungskosten sein, 
nämlich wenn die Strassen so schlecht sind, dass sie immer wieder 
zerfallen und schliesslich so viel Unterhaltungskosten verursachen, 
dass diese grösser sind als die Verzinsung einer aufgenommenen An¬ 
leihe, um die Strassen einmal ordentlich in Ordnung zu bringen, danr, 
kann fir den Staat die Sache auch rentabel sein. Aber in diesem 
Moment ist es zweifelhaft, ob die Mittel aufgebracht werden können. 
Fe fragt sich, ob die Strassen im Vordergrund zu stehen haben. 

Ich glaube, im Grunde gilt das auch f^r die Eisenbahn. 
Gewiss hot die Eisenbahn weitere Arbeiten, die aus technischen Grün¬ 
den eigentlich gemacht werden «Besten, zur'ieksteilen missen, ^enn 
der Oberbau verbessert wird, kann schneller und sicherer gefahren 
werden. Aber die Frage entsteht auch hier: Muss das gerade in die¬ 
sem Moment, wo sonst die Ansprüche auf Kredite so gross sind, ge¬ 
macht werden, was vielleicht euch noch etwas zorUckgestellt werden • 
könnte, wenn dann in ^ottes harnen die Züge halt nicht so schnell 
fahren können? Sie richten mit Ihrem Plan den Blick auf die Her¬ 
stellung von Bingen, die im wesentlichen -unrentabel und nicht un- 
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mittel Her notwendig sind. Das ist also eia Einwand, von dem ich 
bitten würde, dass er noch behandelt werden könnte, kr hingt damit 
zusammen, dasr ein Plan eben immer wieder auf den Staat zur ck- 
führt, und der Staat hat nun einmal im wesentlichen nur solche Din¬ 
ge herzustellen, zu reparieren, die die Eigenschaft haben, dass sie 
im privatwirtschaftllcben Sinne nicht rentabel sind. 

Weiter kommt in Betracht, dass dann auch der Staat und 
die Kommunen als diejenigen auftreten, die den Kredit nehmen. Da 
weiss ich beim besten Willen nicht, ob sie nicht die ungeeignet¬ 
sten sind, die neues 3eld, neuen Kredit flr sich in Anspruch neh¬ 
men sollen, ie sollen die Kommunen, denen die Strassen gehörten, 
ausgerechnet als diejenigen in Betracht kommen, enf die man ech— 
sei zieht, damit die Sache nachher in de® Wege weiter geht, der 
schließlich vorgeschrieben ist? Das wird wohl am wenigsten gehen, 
wenn man sich vor stellt, wer sich überhaupt Geld -verschaffen kann, 
wobei die Dinge irgendwo bei der Keicbsbank einmal landen müssen. 

Sie könnten es natürlich mit Steuermitteln machen. 

Aber wollen wir uns überhaupt streiten, dass das ganz unmöglich 
und meiner Ansicht nach volkswirtschaftlich auch gänzlich falsch 
wäre? Denn wenn ich wirklich etwas, was ich an Steuern beraus- 
hole, übrig hätte, dann sollte ich wahrhaftig keine Strassen oder 
Eisenbahnen bauen, sondern sollte lieber die Steuern nicht aus der 
Wirtschaft herausbolen, um auf diese ieise die Produktionskosten 
zu verringern. Ich glaube also, gerade die Pläne, die hier vor¬ 
getragen werden, die ursächlich gerade so sind, wie ich es dar- 
estellt habe, weil sie irgendwie auf den Staat als dem einzigen, 
der planaässig etwas machen kenn, zurückge führt werden, sind nicht 
geeignet, um die Wirkung wirklich anszulösen, die man auslösen 
will. 

Das gilt seiner Ansicht nach auch für eine Frage, die 

• ftl mj* 
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allerdings zweifelhaft sein mag. uenn Sie sagen: des ist nur das 
eine, diese Dinge entstehen bei Eisenbahnen und bei Strassen; aber 
es «erden ja unbezahlte Unternehmungen dabei mit eingeschaltet, 
wie das vorhin aasgezeichnet geschildert worden ist, die alle davon 
mitverdienen, die in die ganze Bewegen hineinkommen« Ich meine, 
diejenigen, die dabei betroffen werden, sind im wesentlichen Pro¬ 
duktionsmittelindustrien und Groscindnstrien« Sie brauchen Eisen 

■ 

and Zement, am derartige Arbeiten darchzufuhren« loh habe grosse 
Zweifel, ob das ansgerechnet diejenigen Unternehmer sind, deren 
Produktionsmenge ®nn vermehren sollte, and ob es nicht andere 
Ifibe, bei denen es viel besser wäre, in der Produktion die Her¬ 
st ellnngsqnote zu vergrössern. An diese letzteren kommen Sie von 
Staatswegen mit diesen Mitteln gerade nicht heran« ich «eins 
nicht, ob es nicht gerade unsere Aufgebe wire, die Shergrosse Km- 
pasität anserer Produktionsmittel-Industrie nicht erneut anzare- 
gen, sondern lieber den Versuch za machen, die Konsumgüterher- 
Stellung za vermehren. Dafür hat Herr Lausburgh in den Zahlen, die 
er vor las, eigentlich fast den beweis erbrecht, weil die Konsum- 
gUter-lndustrien nämlich viel weniger konjunkturempfindlich sind 
und in irgendeiner Fora immer in der Produktion bleiben und ausser¬ 
dem die in ihnen Beschäftigten die Abnehmer des Hergestellten sind, 
wie es mich bezüglich der kleineren und mittleren Industrie ähn¬ 
lich liegen sollte« 

Aus diesen drei Gründen, erstens weil ein Plan des 
Startes etwas Plakatoriscfces ist, zweitens weil Staat und Komme 
die ungeeignetsten sind, um hier aufzutreten, und drittens weil 
dabei ausgerechnet derjenige Kreis der Wirtschaft engeregt W'rde, 
der heute schon bei uns im Gegensatz zur Konsum Üter-Indnstrie 
vielleicht hypertroph ist, glaube ich, hat der Plan sehr viel 
gegen sich. 

„Damit 






- 214 - 


Damit ist natürlich Dicht gesagt, dass men trttzdem nicht 
den Versuch mcche» sollte zu Überleg«®, wes irgendwie geschehen könn¬ 
te* Aber es zeigt sich, dass man das vielleicht mit Mitteln machen 
sollte, die nicht den Staat unmittelbar in den Antrieb des ganzen 
Prozesses hineinsetzen, sondern ait Mitteln, die sich mehr auf den 
ganzen Mechanismus unserer hirtschaft Überhaupt beziehen. Diese Mittel 
sind ja genannt worden, allerdings als Sicherungen und Ausgleichs¬ 
faktoren, tim den Plan Überhaupt in Angriff nehmen u können. Aber 
kein Zweifel, der Plan des Staates kann eben darin bestfchen, die Aus¬ 
übung seiner Hoheitsrechte darauf durchznsehen, ob sie wirklich 
wirtschaftlich richtig angewandt worden sind. Da ergibt sich die 
grosse Frage der Abdingbarkeit des Lohns, um zu einer Lohnsenkung zu 
kommen, gerade auch zu Gunsten der mittleren und kleineren Industrie, 
die diese Abdingung dauernd vorznnehmen versucht, dabei immer an die 
Schwierigkeiten des Gesetzes irgendwie herankoamt. Hs ergibt sich 
die vielleicht nicht in gleichem Umf ng wichtige Frage der Kartelle, 
und es ergehen sich vielleicht auch Fragen, die auf dem Gebiet der 
Steuerpolitik liegen können, wie sie eben Herr Salin ungerührt hat, 
obgleich es sich dabei um Dinge handelt, die man sehr sorgf ltig über¬ 
legen muss. 

Persönlich halte ich es allerdings nicht für ausgeschlos¬ 
sen, dass man sagen könnte, man wollte für eine bestimmte Zeit die 
Steuerpflichten, die dadurch entstehen, dass neue Arbeiter in den Be¬ 
trieb hineingenompmn werden, in irgend einer Form abdämpfen, also zum 
Beispiel die Lohnsum ensteuer nicht nach der neu hinznkomaenden effek¬ 
tiven Arbeit erzähl zu berechnen, sondern nach irgend einem Durch¬ 
schnitt, wie er vorhnden war, ehe diese neu/ eingestellten Arbeiter 
dazu gekommen sind. Ks liesse sich das vielleicht auch auf dem Ge¬ 
biete der Beiträge flr die Arbeitslosenversicherung meoben, allerdings, 
wie ich glaube, nur, wenn diese Arbeitslosenversicherung in der Form, 
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wie sie beute besteht, nicht sehr besteht, sondern wenn flr die 
Unterstützung der Arbeiter di© Mittel in einer anderen Fora, etwa 
durch eine stenerahnliehe Ünrichtuir, die die gesamten drei Zwei¬ 
ge der nterstltzung tr^gt, aufgebracht werden. Dann wären da 
vielleicht such Möglichkeiten vorhanden, die mm «ehr vorsichtig 
anwenden misste, und die man 90fort auch seitlich beschranken 
musste; denn auf die Dauer würden sie etwas GeMlnsteltes in dem 
ganzen Djstea darstellen, 

ich glaube also, alt der Aufstellung eines solchen 
Planes des Staates vom Standpunkt des Startes als Träger der Ho¬ 
heit »rechte ist etwas anssa fragen, während es in Übrigen Sache der 
Wirtschaft selbst sein muss, aus den Möglichkeiten, die sich er¬ 
geben, die Herr Lansborgh meiner Ansicht nach, wenn auch stark 

* 

zngespitzt, aber doch im ganzen so dar gestellt hat, dass sie 
einige Hoffnungen aufkomien lassen, den leg so finden. Alles Ge¬ 
künstelte flhrt, wie ich furchte, nur sr. entgegengesetzten Wir¬ 
kungen, 


4 
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Professor Pr. H e i ffi 6 fl-JL-L 

lob habe mich zu» Wort gemeldet, um ganz speziell and 
konkret einige Punkte in de» uns vorgelegten Plan tob Herrn Pr. Lef« 
tesbftch such Möglichkeit mit Ihnen zu diskutieren* Ich »ächte sir 
nur die Freiheit nehmen, mf einige Ausführungen in den Darle¬ 
gungen von Herrn Staatssekretär Popits und Herrn Lansburgh zurick- 
znkomaen, die wir doch nicht nur zur Kenntnis genommen haben, um 
sie zu behalten, sondern nm uns darüber auch ausztrspreehen. *«©n 
ich gleich an die Ausf’hrunren von Herrn Popitz eine allgemeine 
grundsätzliche theoretische Bemerkung knüpfen darf, so ist es fol¬ 
gende; ich gleube, dass es nicht ausreicht, zu beobachten, ob ir¬ 
gendeine Arbeit, deren Inangriffnahme wir vorschlagen, rentabel 
ist. Eine staatliche Arbeit, ein Strasserbau ist nicht rentabel. 

Wir verdenken dem englischen Mationalökocomen Figou in erster Eei- 
he den Gesichtspunkt, dass die Produktivität und Rentabilität sich 
möglicher eise nicht bei denjenigen äussern, die das Unternehmen 
seihst aus führen, sondern bei denen, die nur de® i t veiknupft sind, 
nenn Sehnungen verbesrert werden, dann äussert sieh das möglicher 
' eise in einer Verbesserung des Arbeitseffektes derjenigen, die 
darin wohnen. 3enn die Strassen, wo die Automobile fahren - zu 
den Autoritäten des Antomobilfahrcns gehören die Minister Brauns 
und Dernburg, wozu ich leider nicht gehör« — verbessert werden, 
sodass dadurch sehr stark an Abnutzungskosten der Automobile ge¬ 
spart wird, so ist das genau dasselbe, als wenn der Staat unmittel¬ 
bar eine Rentabilität heran»wirtschaftet. Es ist übrigens in 
einem sehr ausführlichen Programm des Stresse«baues, das in etwa 
vorgelegt worden und Ihnen bekannt ist, anseinandergesetzt worden, 
wie man unmittelbar so^tr eine Staatsrentabilität aus einer Ver¬ 
besserung des Strsssenzustandes herauswirtschaftec kann, nämlich 

durch 
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durch Anspannung der Kraftfahrzeugsteuer in des Maare, als der 
Verachleiss au Gummi und Del bei den Strasseübenutzern zurllek- 
gebt, sodesr der Ltaat unmittelbar etwas davon hat* 

" eBD icb zu den Ausführungen von Herrn Lansburgb mir 
" we i BemrrkungeB gestatten darf, so zunächst eine ganz grundsätz¬ 
liche« Ich stimme Herrn Lansbnrgh im ganzen nicht zu, das heisst 
nicht, dass ich iba, sagen wir 20 oder 30 > zustimne; denn, wie 
wir gestern festgestellt haben, niemandem ist heute Mi dem Stand- 
punift, den er einnimmt, ganz und gar hundertprozentig wohl* Jeder 
hat di© Gegenargumente in seiner eigenen Brust, und daher ist es 
ausserordentlich gut, wenn in eine® Kollektiv wie in diesem die 
Gegenargumente mit grosser Kraft vorgebracht werden, damit wir uns 
nicht an Aktivität und Optimismus Versengen. Mit diesem Vorbe¬ 
halt möchte ich sagen; Das optimistische Vertrauen auf die Hei¬ 
lungstendenzen, die in der kapitalistischen Wirtschaft unzweifel¬ 
haft liegen, habe ich zu einem gewissen Grade mich, und ich glaube, 
dass es wahrscheinlich niemand, der den Mechanismus der kapita¬ 
listischen Wirtschaft kennt, gibt, der nicht irgendwie auf die Ten¬ 
denzen der selbstheilung, die in ihr liegen, ebenfalls hofft, renn 
ich gestern gesagt habe, dass paradoxerweise die objektiven Merk¬ 
male der wirtschaftlichen Situation mir so schlecht, wie es nach 
der psychologischen Verfasrung der deutschen Gesellschaft erschei¬ 
nen m sste, nicht zu liegen scheinen, dann meine ich, dass in der 
Tat eine *mze Heihe von objektiven Merkmalen da ist, die uns auf 
eine gewisse Selbstheilung hoffen lassen dürfen. Trotzdem bleibt 
'ihrig, dass diesen objektiven Merkmalen, die uns Herr Lansburgh an 
einigen illustrativen Beispielen vorgeflhrt hat, ein anderes, zu¬ 
nächst subjektives, jetzt aber in der gegenwärtigen Situation als 
eine Tatsache zu nehmendes, also objektives Merkmal gegenübersteht: 
die Lähmung, die daraus hervorgeht, des© trotz der l elbstheilungs- 
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tendensen der kapitalistischen Wirtschaft, die die ganze Zeit schon 
da sind, alle Ansitze zur Besserung, die immer wieder i® Abstand 
won einigen rossten gemacht worden sind, zerronnen sind und wir 
nachher in einem schlechteren Zustande, besonders einer schlech¬ 
teren psychologischen Verfassung dagestanden haben, als es vordem 
der Fall war« Dass Aufstiegstendenzen unzweifelhaft feemerkjfbar 
sind, beweist nicht, dass nicht Katastrophentendenzen ebenfalls 
da sind» enn wir die AufstdSgstendenzen sehen, so heisst das 
nicht, dass wir uns auf sie allein wer lassen dürfen, dass wir nicht 
falls überhaupt lege da sind, sogar verpflichtet wären, so weit wie 
irgend möglich, ihnen eine Verstärkung zu verleihen, und das ist 
von diese® Standpunkt her dann die Aufgabe eines Planes wie des 
Laut enbachschen• 

Denn möchte ich eine Bemerkung zu den Ausführungen von 
Herrn L^nsburgh Iber die Frage des Preisniveaus machen. Fs ist 
vollständig richtig, dass die Preisniveaus in den verschiedenen 
Landern nicht in des Sinne ausgeglichen sind, dass die Preise eine 
Parität aufzuseisen haben. Die Theorie der Kaufparitäten hei 
vtsrcl stiebst einfach nicht, sondern es gibt eine gewisse Spanne 
der Kaufkraft in den einzelnen Ländern. Unser Freund Wolfers hat 
die Sache im einzelnen analysiert und hat auseinandergesetzt, was 
in der englisch-amerikanischen Literatur im Ansatz vorhanden war, 
der Ausgleich der Preise würde voranssetzen, dass man die jeweils 
billigere Ware kommen liest in das jeweils teuerere Land. Dabei 
sind die Schwierigkeiten des Transportes ausser aoht geblieben. 

Setzt man das mit ein, so sieht man, dasr eine wirkliche Parität 
nicht herrschen kann, sondern dass es einen Kormalabstend zwischen 
den rreisnivenus der einzelnen Lander gibt. Ich sage das nicht, um 
su dozieren, sondern weil ich daran eine Konsequenz knüpfen möch¬ 
te, die der von Herrn Lansbnrgh gezogenen entgegengesetzt ist. 

Jterr., 
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Herr Lacsburgh sagt: Man sieht aas dem tatsächlichen Abseichen 
dar Preisniveaus in den minzclnen Lindern, dass es auf die Prei¬ 
se nicht so furchtbar an kotsint. Ich sage: Es gibt eine gewisse 
Spanne zwischen den Preisniveaus in den verschiedenen Lindern, 
die abhingt von der Schwierigkeit der Ueberführung der einzelnen 
arenkategorien zwischen den einzelnen Lindern. Terletzen Sie 
diese Spanne, so treten in Bezug auf die Handelsbilanz, den De¬ 
visenkurs genau diejenigen Wirkungen ein, die in der primitive¬ 
ren Theorie von der Kaufkraftparitat zwischen den einzelnen Län¬ 
dern eintreten, wenn ein Preis ein wenig gesenkt wird. Die vor¬ 
handene Spanne zwischen den Landern darf nicht verkleinert wer¬ 
den, weil sonst eine Tergrösserung der Einfuhr, Terkleinerung 
der Ausfuhr stattfindet. Die Konsequenz des Herrn Lansburgh möch¬ 
te ich mir also nicht zu eigen machen, sondern den grössten Wert 
darauf legen, dass wir in der Tat bei jedem Plane die Rück¬ 
wirkung auf das Preisniveau sehr genau beobachten müssen. 

Ich komme nun zu Herrn Lantenbach und darf mir erlau¬ 
ben, ihm einige Fragen mit Erläuterungen vorzulegen. Er hat uns 
aaseinandergesetzt, dass bei jedem Plan, den wir machen, die Mög¬ 
lichkeit oder Wahrscheinlichkeit eines gewissen weiteren Sinkens 
der Weltmarktpreise vorsusgenomaen werden müsste. Es komme also 
nicht nur, sagt er, darauf an, dass wir per Saldo Auftriebsten- 
denzen des Preisniveaus ausschalten, sondern dass wir einen ge¬ 
wissen Saldo nach unten legen. Deswegen iHnscht er bis zu einem 
gewissen Grade die Löhne als die Basis des ganzen Kosten- und 
Preisniveaus zu senken. Dazu muss ich sagen, dass das eine Frage 
der Crößsenordnung ist. Ich möchte aber auf diese Frage deswegen 
eingehen, weil je nach der GrössenOrdnung eine Gefahr nach der 
anderen Seite hervorgerufen werden könnte, fir haben gestern in 
kleinem Kreise davon gesprochen, dass eigentümlicherweise sowohl 
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clie Inflation als auch die Deflation expertstimulierend wirkt, 
so dase rcvrfil gegen Inflation als auch gegen Defl-ation, falls 
sie su gross wird, das Ausland sich snr fahr setzt durch Zölle; 
die nennt man Antidumpingsölle. Man kann ton Inflation*-, De- 
flations-, Lohnduaping usw. sprechen. Ich will sagen: enn wir 
das Preisniveau durch Lohnersparung sehr stark senken würden und 
damit des treiben würden, was nicht nur die nnraitteibaren Xon- 
* te oer deutschen Wirtschaft in den anderen Lindern, sondern 
die Arbei Ur in d0Ii äderen Ländern Lohndumping nennen, ohne dass 
entsprechend des ton Herrn Lantenbach angenommene weitere Sinken 
der .eltmarktpreise eintreten würde, so Wlrden wir möglicherweise 
nicht eine Verbesserung unserer Konkurrenzlage, sondern eine Ver¬ 
schlechterung erzielen. Ich würde Herrn Lantenbach bitten, auf 
diese Frage in einer weiteren Ausarbeitung grossen Wert zn legen. 
Mi glaube nicht, dass es gut ist, unser Preisniveau durch starke 
Lohnsenkun ^mehr stark zu senken, wenn die eltmarktpreise nicht 
entsprechend sinken. Ich glaube, dass dieser Schuss mit grosser 
ahrseheinlichkcit nach hinten losgehen würde. 

seitens möchte ich darauf aufmerksam machen, dass zu 
der Kosten- und Preissenkung, die auf diese Weise begründet wird, 
m dem Lautenbachschen Plane in erster Reihe die Löhne, in zwei¬ 
ter Reihe die lisenpreise herangezogen werden. Herr öeheimrat 
Diehl hat vorhin von den Agrarpreisen gesprochen. I. ist natür¬ 
lich nur eine Frage der Zweckmässigkeit, welchen Kostenanteil man 
senken will. Herr Dr. Lautenbach misste möglicherweise darauf ge¬ 
fasst sein, dass man ihn fragt, warum er nicht von den Agrar¬ 
preisen spricht, sondern nur von den Löhnen und Kisenpreisen. Denn 
alle ui esc cenküBgeo sind auswechselbar oder verstärken sich gegen¬ 
seitig, wirken in derselben Seise. 

Wichtiger ist mir, wozu ich nun komme. Herr Lantenbach 
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nimmt beispielsweise eine 5 ,*ige Einsparung an der bisher ge¬ 
zahlten Lohnsumme en. Ir duscht, na des möglich zu machen, in 
einem gewissen Grade die Abdingbarkeit des Lohnniveaus, der Tarif¬ 
verträge herzustellen, und greift h er 20 loh mache darauf 
aufmerksam; Ir will die Löhne zu 20 * abdingbar machen, damit 
eine Gesamtersparung von 5% fceranskomat. Nun haben verschiedene 
.zerren heses Preises vorhin schon eingeworfen, warum er 20 % ab¬ 
dingbar machen wolle, wenn er nur 5 % ersparen wolle, wie er zu 
dieser Relation komme, arum die Cache so wichtig ist, scheint 
mir dies zu sein: Es ist konstitutiv fUr Ihren Plan, dass Sie nicht 
mehr an den bis jetzt schon gezahlten Löhnen, an den Löhnen der 
öisner beschäftigten Arbeiten tinsparen, als Sie bei den Löhnen 
der neu ft r Ihr Programm ei erstellenden Arbeiter zuzahlen. Denn 
es soll im Ganzen nicht ein Kaufkraftausfeil stattfinden, nein, 
sogar ein kleines Plus, wurden Sie 20 $ abdingen, und würde eine 
11 > * 1 ** Lohnsenkung feerauskoooen, und stellen Sie zu 5 $ neue Ar¬ 
beiter ein, so haben Sie, was Sie nicht haben wollen und haben 
dlrfen: Cie haben eine Lähmung der Konsum*# ter-Industrie als Blei¬ 
gewicht an dem ganzen Plrn. Darum scheinen die Prozent Ziffern 
nicht richtig gegriffen zu sein, und die Paletion dieser Schätzun¬ 
gen muss genau durchgearbeitet werden, damit die Sache schon the¬ 
oretisch klappt, damit nicht ein grösserer Lohnausfall bei den 
alten beschäftigten Arbeitern eintritt als Lohnzuwachs bei den auf 
Grund Ihres Programms neu eingestellten Arbeitern. 

In demselben Zusammenhang haben Sie von den ersparten 
Unterstützungen gesprochen und haben .gesagt; Die Ersparnis an Unter¬ 
st Uzungen SK kommt ohnedies in irgendeiner Form laufend auf den 
*«r.£i. ich kann des wieder nicht zugeben. 

(Dr. Lautenbach; ich hebe da vorsichtigerweise gesagt; 
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Hierbei ist unterstellt, dass ...... I) 

- Darf ich dann diese Unterstellung mit eines Fragezeichen ver¬ 
sehen aus dem Grande, dass die Senkung der Löhne nicht ohne wei¬ 
teres einen Zuwachs an laufender Kaufkraft bei den Unternehmern 
bedeutet, weil sie vielmehr vielleicht benutzt wird au etwas grosse-» 
rer Liquidität, zur Äbbürdung. Genau das Gleiche würde - ich sage 
nicht; ich unterstelle - mit grosser Wahrscheinlichkeit der Fall 
sein, wenn wir an Unterstützungen ersparen. Das würde dazu fihren, 
dass das Reich sich etwas ebbürdet, ohDe entsprechend au kaufen, 
und die ersparte Summe wirde nicht gleich und in vollem Umfange 
laufend auf 3cm Markt erscheinen. Das fuhrt dahin, dass Sie nicht 
nur den Lohneusfnll rechnen müssen, sondern euch den Ausfall an 
Unterstützungen, der bei den neu eingestellten Arbeitern eintritt. 
Die Rechnung verschiebt sich also etwaa und kompliziert sich. Sie 
sehen, seine Herren, ich spreche gar nicht sehr grundsätzlich 
und weltanschaulich und programmatisch, sondern ich nehme das Pro¬ 
gramm, welches uns vorgelegt worden ist, und diskutiere es in den 
Einzelheiten durch, weil ich glaube, etwas anderes können wir in 
den wenigen Stunden, die uns bis Mitternacht oder zwei Uhr zur Ver¬ 
fügung stehen, kaum noch erledigen. 

Dann mochte ich zu dem Argument kommen, auf das Herr 
Lautenbach grossen Wert gelegt hat, und in dem er sioh mit seinen 
Opponenten auseinandergesetst hat; wie gross die etwaige Belastung 
der Eeiehsbank sein kann, die ans der Durchführung dieses Pro¬ 
gramms dann entsteht, wenn natürlich die Löhne an die neu einge¬ 
stellten Arbeiter in neu ad hoc geschaffenen Hoten ausgezahlt 
werden müssen, die erst nach einiger Seit ihren Umlauf vollendet 
haben. Ich möchte hier nicht Herrn Lantenbach opponieren, sondern 
der Versammlung ein allgemeines Argument unterbreiten, des mir zu 
zeigen scheint, wie wenig man sich um diesen Punkt in Wirklichkeit 
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Sorge zu machen braucht. Gesetzt den Fall, es wurde ans irgend¬ 
welchen Grinden - des Leutcnb&chsefcen oder eines anderen Programms 
oder lucht-Programms, wie Herr Lansburgh am liebsten sehen möchte - 
ein grosser Konjunkturaufstieg kommen, so heisst das, dass wir 
3 oder 4 Billionen Arbeiter neu einstellen missen, l^enn man sich 
jetzt ganz orthodox reicbsbankthecretisch auf der Grundlage einer 
Theorie, welche an den gegenwärtigen Verhältnissen orientiert ist, 
einrichten wollte, so misste man sagen; Dieser Zonjunkturanfstieg 
sus 3 werboten werden, denn er wlrde die eigentümliche Anforderung 
an die Beichsbank stellen, dass sie für eine sehr grosse «lasse tob 
Arbeitern neue Koten ausgeben muss. Das ist nun nicht so. Die 
Beichsbank wird sehr froh sein — und wir alle — , wenn es endlich 
so weit ist. Daher kann für eine solche Teilkonjunktur, die hier 
auf durchdachte» theoretischen Wegs künstlich in Szene gesetzt 
werden soll, nicht das gelten, was sogar für eine Oanzkonjunktur 
nicht gilt, dass sie an der Frage scheitern würde, lioten in aus¬ 
reichendem Betrage für die auszuzahlenden Löhne bereitzustellen. 

Zu Herrn L&nsburgh möchte ich sagen; Herr Lsasburgh hat 
seine Zustimmung gegeben, dass ein besonderes Progreuas aus irgend¬ 
welchen Gründen in Szene gesetzt wird, unter der Verwahrung, dass 
dies nicht geschehen dürfe auf de® Kücken der Beichsbank. Das ist 
natürlich der ernsteste Punkt. Wir haben auch gestern schon dar*her 
gesprochen, ich glaube nicht, dass »an von dom Lautenbachsehen 
Programm — jedenfalls den Intentionen und dem theoretischen Lr— 
gebnis nach - sagen kann, dass es auf dem Bücken der Reichsbank ge¬ 
dacht sei. Es ist gedacht als ein Programm der Entlastung sie der 
gesamten deutschen Wirtschaft, so doch offenbar der Beichsbank. 

(Dtt Luther; Zur Entlastung der Beichsbank? So habe ich 
es bisher nicht verstanden; i-aber es mag vielleicht sein.) 
- Ich glaube nicht, dass es auf de« Kücken der Beichsbank gedacht 
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ist* Abzweigen gegen diese Gefahr ist die rudere Gefahr, die 
notwendigerweise eintritt, auch wenn wir nichts tun - ich sage nicht, 
dass die P.eichsbank, sondern dass die Wirtschaftspolitik etwas tun 
soll - , dass nämlich in einem bestimmten Stadium auch die Beichs- 
bank engagiert ist. 

Ich komme mit allem Vorbehalt, den ich an die Spitze 
meiner Ausführungen gestellt habe, zu dem Schlüsse, dass es als 
die kleinere Gefahr erscheint, auf einer genau festgelegten, 
theoretisch durchdachten Linie zu marschieren, als am Orte zu v 
treten« 

Beiehshankprisident Dr. Luther: 

Herr Prof, üeimann. Sie Wlrden also annehmen, dass m 
Ende dieses Vorganges die Reichsbank nicht illiquider 
als jetzt, sondern liquider als jetri sein würde* So 
kann ich Ihre Worte von der Entlastung nur verstehen. 

. Pro ft . 2r t flfiiafifia; J&! 

Wenn Sie das noch etwas naher darlegen wollen, so würde 
das für mich vom ellergrösster Werte sein. Das ist, von 
der Reichshank aus gesehen, der springende Punkt. 
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£fcerrtgie nmrgrat D r. Lantenbach: 

loh werde gleich einmal auf die Frage, die Herr Präsi¬ 
des* Luther angeschnitten hat, eingrben. Die Frage lautet; Ist 
bei Ausführung eines solchen Progreß®es mit einer grösseren Liqui¬ 
dität oder einer grösseren Illiquidität der Beichsbank zu rech¬ 
nen? Diese Frage ist rollkommen identisch mit der Frage, ob unser 
gesaratkreditwirtschaftliches System grössere Liquidität bekommen 
wird oder grössere Illiquidität haben wird« 

(Dr, Luther: Ist nicht völlig identisch?) 

- Dann möchte ich den Konnex zwischen diesen beiden Fragen hier 
heranesteilen. 

Ich beginne damit: Wann sind Banken liquide? Liquidität 
der Banken wird nicht nur durch die Länge ihrer Bilanz angegeben. 
Das soll folgendes heissen: Wenn das Kreditvolumen auf beiden 
Seiten der Bilanz nominell 12 Milliarden ist, eo kann das bedeu¬ 
ten, dass die Banken vollkommen illiquide sind; es kann auch be¬ 
deuten, dass sie absolut liquide sind. Liquide sind sie nämlich 
dann, wenn auf den Konten dieser Banken eine lebhafte Bewegung 
ist, wenn sich also nicht starr und unbeweglich Debitoren und 
Kreditoren gegenüber stehen, sondern wenn auf jedem Konto eine 
sehr starke Bewegung ist, die zeigt, dass dieses Bankkredit¬ 
volumen tatsächlich Umsatzkredit, Zirkulationskredit bedeutet, 
während in der Erstarrung - Debitor auf der einen Seite, Kredi¬ 
tor auf der anderen Seite - nur gesagt ist; Hier sind irgendwo 
in der M i*tsoheft wirtschaftliche Werte, mögen sie verbaut sein, 
Maschinen oder Läger sein, und auf der anderen Seite sind Kredi¬ 
toren, die den Oegenposten bilden. Das Hatlrliche in dieser Situ¬ 
ation wäre, dase die Kreditoren durch einen formellen Akt ihre 
difinitive Stillehaltung erklärten, dass sie nämlich von den Be- 
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bitoren Papiere übernähmen, die mm die ganze Geschichte ans des 
Bankbilanzen her^nsbringen w'rden. Pas geschieht auch in der nor¬ 
malen Entwicklung der Depression« Penn kaufen die Kreditoren der 
Banken, die selbst das Bankguthaben nicht als Zirkulationskredit 
in Ware, und Produktionsprozess brauchen, diese Effekten. Denn sie 
beweisen ja durch ihre Handlung, durch des Nichtvorfügen auf dem 
Warenmarkt, das« sie ihre Kaufkraft nicht als potentielle Kaufkraft 
für den aren markt betrachten, sondern dass sie ihr Geld nur enldgen 
wollen, dass sie eine Verwertung ihres Geldes als Üinsquelle haben 
wollen, nicht aber eine Verwertung des Bankguthabens als Kaufkraft, 
als Geld« 

Nun sage ich - ich bebe es schon im Kxposd und heute mor¬ 
gen näher dargelegt - : Die Ingangsetzung der Gesamtproduktion auf 
Grund eine8 solchen primären Imrestitionsprograsuas bringt unvenseid- 
lich eine sehr lebhafte Bewegung in den Konten zunächst hervor. So¬ 
weit diese Bewegung nicht eintritt, bringt sie solche Liquidierungs¬ 
akte hervor« Ich werde es gLeich zeigen« Beispiel: Wenn Lieferanten 
an die Reichsbahn Materialien geliefert haben, so haben sie z.B« 
aus überschüssigen Lägern geliefert. Dann tritt, wenn sie bezahlt 
werden - - - 

(Dr. Hilf er ding: Wenn sie bezahlt werden!) 

-Ja, Herr Minister Hilferding, in meinem Programm werden die Auf¬ 
träge bezahlt. 

(Dr. Hilferding: Mit Koten!) 

- Kein, nicht mit Noten. Das ist absolut ein Missverständnis meines 
Kxposds. Koten werden in der Wirtschaft Überhaupt nur gebraucht, um 
Arbeit zu bezahlen. 

(Dr. Luther: Sie werden durch Ueberweisung bezahlt!) 

Der Voigang ist ja hier sehr deutlich. 1s ist klar, dass Folgendes 
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geschieht; Der Eisenindnstrielle X hat eia Uber schiss iges Lager 
▼©n Trägern and Schienen, das im Begriff wer, za verrosten. Diese 
Träger and Schienen werden von der Beichsbehn verbraucht. Benn 
jwiand dies eis einen sehr unöfconomi sehen Akt bezeichnet, ver¬ 
stehe ich das nicht. Es ist inaner hin eine ökonomisch zweekaassi- 
» 

gere Verwendung von Schienen and Trägern, wenn sie beim Oberbau 
der Eisenbahn verwendet werden, «1s wenn sie daliegen. Der Vor¬ 
gang in den Bichern ist: Anstelle des eingefrorenen Debitors X 
ist jetzt der eingefrorene Debitor P.eichsbahn. Schon der einfache 
Vorgang, dass das Debetlconto A vermindert und das Debetkonto B 
auf gefüllt worden ist, diese erste Bewegung ist ins Sinne der 
Funktion der Bankkreditvolamens eine gesunde Erscheinung. Boni- 
t&tsmässig ist es so, dass anstelle eines immerhin sehr frag¬ 
würdigen Schuldners in den Sichern der ank ein besserer Schuld¬ 
ner getreten ist. Denn die Keiehsbahn ist doch eine bessere Adres¬ 
se als mein Eisenindustrieller X. 

(2uruf: Vielleicht!) 

nachdem X dies gewicht hat, könnte er vor die Etage gestellt sein, 
©b er wieder neu produzieren will. Diese Frage wird er dann be¬ 
jahen, wenn im übrigen der iiarkt such noch eine gewisse Verände¬ 
rung zeigt. Und der Markt ist in dieser Situation verändert wor¬ 
den, weil nämlich für die gesamte Yerbrauchsgüter-Industrie die 
Marktlage durch diesen ersten Akt der Investition verändert ist. 
Das ist des Entscheidende, was Herr Staatssekretär Fopitz über¬ 
sieht. Er übersieht, dass die einzige Möglichkeit, den Verbrauche¬ 
st! terindustrien Produktion zu geben, die ist, dass man eine Menge 
Verbrauchsgüter ahzieht vom Markt, indem man sie reproduktiv ver¬ 
wendet. Die Verbrauchst er werden in etwas - Br cken usw. - ver¬ 
wandelt. Dadurch wird bewirkt, dass nun nicht mehr die Leute al¬ 
lein „ 
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lein Käufer sind, die in der laufenden Produktion der Terbmtchs- 
giter beschäftigt sind, sondern auch Leute, die an anderer Stelle 
beschäftigt sind, die gar nicht Verbrsuchsgüter herstdlen, 7er- 
breucheg'terabnehraer sind« 

Diese nützliche und notwendige Verschiebung ist das ent¬ 
scheidende Moment von jede® Konjunktnranstieg. Das ist nichts Ex¬ 
zeptionelles. It hat noch nie eine Konjunktur gegeben und wird nie 
eine geben als die, dass Investitionsaktt irgendwelcher Art erfol¬ 
gen, die den Sinn haben, dass dadirch^Morktangebot an Verbrsucbs- 
gütern, Konsum *ltern nicht erhöht wird, während die Nachfrage er¬ 
höht wird, weil diese Überschussigen Verbrauchester hier ratio¬ 
nell in einem Keproduktionsakt und Yerwandlnngsekt verwertet wer¬ 
den« Also solche Akte sind immer und ewig Voraussetzung jedes Kon¬ 
junkturanstieges gewesen. Wir haben früher hier einen sehr guten 
Selbstzündungsakt gebebt, weil wir eine Kategorie von Unternehmern 
hatten, die in dieser Lage herdenweise auftauchten. Das wfren die 
Bauunternehmer, die ein Produkt herstellten, das den Markt nicht 
belastete, die sich lediglich an der Kostenlage und nicht an der 
Absatzlage orientierten« Diese ünternehmerkategorie heben wir aus¬ 
geschaltet« Wir schalten jetzt eine Unternehmerkategorie ein, die 
nicht etwa so ist, wie Herr Staatssekretär popitz es dargestellt 
hat, dass hier die öffentliche Hand sich in einer unverantwort¬ 
lichen Weise betätigt, in einer <*eise, die ihr gar nicht liege. 
Nein, es handelt sich um Dinge, die sie sowieso macht, mich im 
weiteren Verlauf machen wird und meehen muss, wo sie lediglich den 
Zeitpunkt bestimmt und nimmt,der in der Theorie als einzig ver¬ 
nünftig anerkannt wird, nämlich, wenn man nichts anderes zu tun 
hat, das zu machen, was man sowieso machen muss« 

(Zurif: Mit vorhandenem Kapital«) 
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- Kapital heisst zweierlei; einmal das» womit man kauft» uuö das an¬ 
dere Mal das» was man kauft, und das» womit man kauft» ist nicht ein 
Ding- an sich, sondern nur eine örganisationstatsaohe. Aber was man 
kauft» die reale Vor aas Setzung» kann nicht aus der Luft genommen wer¬ 
den. Es fragt sich, ob die realen Vor ans Setzungen da sind. Wenn Sie 
die heutige Wirtschaft Iberblicken, dann sehen Sie, dass diese realen 
Voraussetzungen allerdings in enormem Ausmass vorhanden sind in fol¬ 
gendem nämlich; die laufende Produktion ist auf 66 2/3j£ gedrosselt. 
Trotzdem wird mehr produziert, als der Markt aufnehmen kenn, so dass 
hierdurch immer wieder Massnahmen der Unternehmer induziert werden, 
die d«Ün bestehex», dass sie sagen; loh stelle 100 her, konnte nur 
90 absetzen, also stelle ich 30 her, bedauerlicherweise geht die Nach¬ 
frage auf 80 herab, er setzt die Produktion dann vielleicht auf 6&ß 
herab. Dies ist der Veraackungsprozesa, und dieser zeigt, dass Sie bei 
der stark gedrosselten Produktion ProduktionsUber schlisse in Gestalt 
von Fertigwaren und Konsumentern haben, die nach reproduktiver Verwen¬ 
dung schreien. Es bedarf nur des Unternehmers, der sieb diese Lage zu¬ 
nutze macht. Wie kann der Unternehmer kommen? Hur dadurch, dass er 
sich verschuldet. Dann tritt folgendes ein. Alle Leute, die diese Wa¬ 
ren hatten und nicht veräussern konnten, »erden Kreditoren, liefern 
sie ihm und kreditieren den Betrag. Sun können die einzelnen Leute das 
nicht machen, sondern die Bank muss da Zwischengase haltet werden* In 
den Ochern der Bank geht folgendes vor. Der Industrielle, der bisher 
nicht Absatz batte und Vor brauchst terproÄuzent war, wird Kreditor. 

Der die Anlage macht, die Reichsbahn, wird Debitor. Dies ist ein voll-* 
kommen legitimer und notwendiger Akt. Die Umstellung von Ostern geht 
nicht anders als durch Da zw is^en kommen des Geldes und Kredites. 

ln diesem Eusammenhang möchte ich stuf etwas kommen, was Herr 
Lansburgh gesagt hat. Herr Lanäburgh hat gesagt: Wenn man so etwas 
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aus eigenem Kapital macht, ist es vollkommen legitim, aber dauernd 
pumpen ist illegitim*, Kredit ist überhaupt eine sehr suspekte Sache* 
Darauf kann ich nur folgendes sagen« Das kann ich am besten an einem 
anderen Phänomen unserer Wirtschaft klaraachen* Wir haben in der Wirt¬ 
schaft einen regulären Verschleissbedarf. Der ganze Produktionsappa¬ 
rat wird abgenutzt, und der Versohle iss wird ersetzt. In einer bestimm¬ 
ten Konjunkturphsse tritt folgendes ein* Die Unternehmer, die sehen, 
dass die ganze Geschichte einen Xnax bekommen hat und sich rücKMufgig 
entwickelt, sagen; Ich werde mich möglichst liqui 1e halten und meine 
^rsatsbestellungen nicht vornehmen, man kann nicht wiesen, wozu man 
das Geld nötig hat* Wenn die Unternehmer alle durch die Bank in der 
Wirtschaft so handeln, werden sie mit folgendem Kater enf wachen. Sie¬ 
mens hat einen regulären Verschleissbedarf von 15 Millionen im Jahr, 
eine &aschinenbauanstalfc auch von 15 Millionen* Siemens operiert weise 
und vorsichtig und sagt: ich sehe mich vor, kan kann nicht wissen* 

Was hat das zur Folge? Ich will eine Fiktion machen, die das veran¬ 
lasst hat* Für alle ist folgendes gegeben* Diese Produktivgüt er indu- 
strien hatten einen traditionellen Absatz, der dem xsatz des Ver- 
schleisses dient. Sie haben das alle hergestellt und warten nun, dass 
der andere Unternehmer, der diese Maschinen als Ersatz braucht, sie 
nimmt. Dieser ist so klug und sagt; Ich mache das nicht, ich habe zwar 
auch fr den die Maschinen hergestellt, also Siemens Elektromotoren, 
aber Siemens sagt; ich beziehe nicht, und die Maschinenbauanstalt 
sagt; ich bezieh« auch nicht. Dann sitzen sie alle auf den ^satzpro- 
duktionen , bei denen bloss die Eigentümlichkeit besteht, dass jeder 
die, die er hat, nicht brauchen kann* 
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Gestatten Sie die :xgansung dazu« Sie sagen; Die Voraussetzung 
ist» dass die Unternehmern sich liquide halten? Das heisst doch» so 
wie unsere firtschaft heute, nicht sein sollte, sondern tatsächlich 
ist, dass sie das Geld entweder bei den Banken oder der Eeichsbank 
haben. Die Beichsbank hat eine erhöhte Latitude, wenn das eintritt, 
und die ranken haben auch eine erhöhte Kreditfähigkeit« 
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Oberregierangsrat Dr.Lratenback 

Mtm in dieser Situation Siemens sagte; ich aniss mich liquide 
halten, würde ich zu Herrn Köttgen sagen: gehen Sie ruhig zur Deut¬ 
schen Bank und nehmen Sie in Höhe von 15 Millionen Kredit, ir tut des 
und kauft von den &ascfeinenbauleuten die Srsatzteile, die er braucht. 
Jetzt sind die Meso hin« nbauleute in der glUcklicton Situation, dass 
sie von Herrn Köttgen die Motoren beziehen* In der Bilanz der Deut¬ 
schen Bank ging folgendes ror; Siemens wurde belastet, die Maschi¬ 
ne nbaner wurden erkannt« Diese sagten: Qrossertig, ich kenn von 
Siemens die Elektromotoren beziehen* Sie tun das, und die Bilanz¬ 
posten sind wieder aus den Bichern der Bank verschwunden• Heute ha¬ 
ben Sie die Tatsache, dass alle deutschen Unternehmungen sämtlichen 
^rsatzbederf bdinahe gestoppt haben* 

(Lansburgh: Weil sie müssen!) 

-lein, sie müssen nicht. Das ist genau dasselbe* Wenn 20 Leute zur 
Bank rennen und eich auszahlen lassen, müssen alle zur Bank rennen 
und sich auszahlen lassen, obwohl es totaler Unsinn ist. 

(Lansburgh; Das ist etwas anderes!) 

-Hein, das ist genau so. Wenn 10 Leute Amortisationen nicht vorneh¬ 
men, müssen sie alle nicht vornehmen, obwohl die Amortisation in der 
irfolgsrechmmg aller in der Weise zutagetreten würde, dass sie 
jetzt als Anlagewert etwas haben, was sie sonst als Lagerwert hätten. 
Ich habe unterstellt: Siemens hat an und für sich die Dinge herge¬ 
stellt, hat sie auf Lager, die Maschinenbauer haben ihre Sachen auch 
auf Leger, und es ist viel besrer, dass rie es gegen einander aus tau¬ 
schen • !?enn sie es auf Lager heben, stellen sie die Dinge in der 
nächsten Phase auch nicht mehr her, weil sie gesehen haben, dass diese 
Dinge nicht abnehmbar sind. Hätten sie anagetauscht, dann Würde es 
auch weiter so gegangen sein. Denn das bedeutet - jeder bezieht in der 
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Dorsalen Weise- die Gleichheit zwischen den ünkostenfaktoren der 
Produktion und den flach firageposten der Produktion. Ich könnte das 
sehr gut an eines Sohanhild klarmachen, wenn ich des Sozialprodukt 
aufteile in die üorsalkosten, Amortisationen nnd Gewinne und Pack¬ 
lagen. Dann würde das deutlich werden; aber ich habe hier keine 
Tafel. 

Nun fcowae ich auf die Auegangs frage zurück. Wenn ich in seiner 
ganzen uirtsohaft Grientierungseerkmale gebe für den gesamten Ver¬ 
brauchest ermarkt, dann wird ein treten, dass eine Metge nicht 
dnrchgefübrter Tauschakte dieser Art erfolgt. Mit der Durchführung 
dieser Akte tritt die Konfund ierung ein. Nämlich jeder kreditwirt- 
sohaftliche Prozess läuft so: A, B, C stellen Waren her. Damit sie 
überhaupt austauschen können, süssen mehrere Kredit nehaen. A 
nimmt Kredit, kauft Ton B, B von C, C ron A. In diesem Augenblick 
ist die Kette der Tauschakte geschlossen, und die Bankbilanzen kon¬ 
trahieren sieb wieder. Das ist der normale kreditwirtaelmftliche 
Verlauf. Dieser ist gestoppt, und das empfinden wir als starke Illi¬ 
quidität. 3o bald ich diese Kette wieder durchlaufen lasse, bat die 
Tatsache des heutigen 'reditvolumens eine andere Bedeutung als bis¬ 
her, und die Tatsache bleibt niemand verborgen, so dass alle dieje¬ 
nigen reditoren der Banken, die bisher eus Misstrauen gegen die 
Entwicklung über ihr Guthab. n nicht disponierten, während sie dis¬ 
poniert hatten, wenn sie gesehen hätten, dass die Wirtschaft wieder 
einig ersessen in Dug ist, dies wieder tuni.Dicse wirtschaftliche 
Entwicklung, die wieder Ingangsetzung des Kreislaufs wird unweiger¬ 
lich zur Dolge haben, dass ein grosser Teil der Bankkreditoren die¬ 
se Bankguthaben tatsächlich als Sparguthaben vernünftig verwenden, 
d.h. dass sie Effekten kaufen. Es ist unvermeidlich, dass bei einer 
solchen atwicklung der Bewegung in der Wirtschaft alsbald diese 
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DisPositionen stattfinden. I® de® Augenblick, so die gesamten Bank¬ 
bilanzen bei ans diese Bereinigung erleben, dass die Debitoren und 
Kreditorim, die da sind, wirklich Zirkulationen widerspiegeln, dass 
die Kreditoren, die derber hinaus de sind, Iffekten kaufen, sind 
die Banken ein ganz anderes Organ als bisher. 

Das ändert vollkommen und 1® Grande anch die Stellung der Sen¬ 
ken gegenüber solchen Gläubigern, die bis jetzt in höchste® Sasse 
voupooc haben gegen die Entwicklung, d.b. gegenüber ausländische«! 
Gläubigern. Aber nicht nur das« Unvermeidlich ist folgendes, Herr 
Präsident, dass in diese® Verlauf die Bentabilität und die Kapital¬ 
bildung ganz andere Dimensionen annimat als bei dieser kolossalen 
ersseknng. ’enn aber der ganze Produkt ionsapparat spielt, ist es 
selbstverständlich, dass die laufende Kapitalbildung enorm gegen 
den heutigen Zustand steigt. Diese tatsächliche Entwicklung gibt 
die sichersten Chancen dafür, dass auch jene primär gegebenen Kredi¬ 
te alsbald fundierbar sind. Hinzu kommt nun noch die Aossenhandels- 
hilanz. Ich habe heute morgen ausgeführt, dass an sich in der gegen- 
ä; tigen Gestaltung der Handelsbilanz auch ein Selbstkorrektnrao— 

«ent läre. Aber dieses Selbstkorrekteraomrnt hat folgenden Binn.^enn 
ich laufend Monat f!r Monat 300 Millionen mehr exportiere, als wir 
importieren, und davon 200 Millionen reiner fleberaehuss sind, werden 
diese 200 Millionen auch dann, wenn sie zur Tilgung von Auslandsschul¬ 
den verwendet werden, doch ia Inland automatisch zu einer Krediterwei- 
terang führen, und zwar deswegen, weil folgendes geschieht. Die Expor¬ 
teure, die diese 200 Millionen Ueberschuss haben, bringen sie ihren 
Linken und lassen sie sich gutschreiben, aber nicht deswegen, weil sie 
ein Bankkonto haben wollen, rondern sie werden damit ruoh arbeiten. In 
den Büchern der Bank ist folgendes eingetreten. An Stelle des Oläubi- 
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SW» ä** abgelöst wurde, ist getreten der Gläubiger 

Müller-Schöneberg• Der verhält sich anders. Er verfügt über sein Gut- 
naben, indem er Effekten oder Ware kauft. Dieses Guthaben zirkuliert 
als deutsches Guthaben unweigerlich imer weiter. Ich mache aber 
darauf aufeerksa®, dass diese automatische Kreditexpansion in ihren 
Wirkungen nicht einen Deut anders zu beurteilen ist als die, die wir 
hier setzen# und dass auch von dieser neuen, zusätzlich gesetzten 
r.re di texpaß ei on unweigerlich eine Liquidierung unserer gesamten Kre¬ 
dits irtsohaft zu erwarten ist. 

hun zu den Spezial fragen von Herrn Heimann. jt hat drei fragen 
gestellt. Hr hat gesagt, ich hätte für notwendig erachtet, dass wir 
dann auf die künftige Preisentwicklung auf dem Weltmarkt ex^omptier* 
ten* Was würde eigentlich ointreten, wenn diese künftige Entwick- 
lung, nämlich Preissenkung auf dem Weltmarkt, nicht einträte? Dazu 
habe ich folgendes zu sagen. Ich habe gesagt? Wenn wir jetzt in den 
Hers teilen gskos t en heruntergehen, tritt grundsätzlich die Tendenz 
ein^r Preissenkung ein, weil die einzelnen Unternehmer sich auf die¬ 
se niedrigere Gestehungskostenbasis herunterkonkurrieren. Diese Sen- 
*axn- wird - und das ist ja bei jedem wirtschaftlichen Prozess so - 
sofort eine Gegentendenz «uslösen, die darin besteht, dass einmal 
durch verstärkten Abfluss von Waren nach dem Ausland sofort eine ge~ 
isre re »stütze im Inland ko^at, dass der ireis nicht vollkofEaen 
auf die Gestebnngskostenbasis heruntergeht. Gr wird aber dadurch noch 
ein© Unterstützung bekommen, dass ich es mit kompensierenden usss- 
nahaen verkoppele. As werden nicht nur Gestehungskosten vermindert. 
Damit wurde eine Verminderung der Nachfrage ein treten, soweit die 
Unternehmer nicht Arbeiter schon neu einstellen. Sie werden erst 
abwarten, und wenn sie das tun, sehen sie, dass sich an der Spann« 
nichts geändert hat. 

iDlj ÜfliCtöLtt: 
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(Dr.Heimena: Die Kaufkraft verschwindet nicht, wenn sie nicht 
als Lohn erscheint l) 

- Ich will nur sagen, Herr Heimann, dass es durch sein kompensierendes 
Programm tatsächlich so ist, dass die Preise nicht ganz auf die neue 
Gestehungskostenbasis sinken, sondern dass sie in Gestalt gesteigerter 
Rentabilität der Unternehmungen in Erscheinung treten. Wenn nun tos 
Ausland her eine Preissenkung eintritt, dann hebe ich die Puffer mei¬ 
ner eigenen besseren Rentabilität. Ich kann mich also leichter dem 
internationalen Miveau anpassen, weil ich nur eine Rentabilitätsein- 
hasse gegen meinen augenblicklichen Sastand, aber nicht gegen den ur¬ 
sprünglichen Zustand habe. Diese Elastizitätsmarge habe ich, und sie 
ist sehr wichtig auch im Sinne Ton Herrn Lansburgh. 

Ich komme auf die zweite Präge, warum ich auf eine LatitUde von 
20^ bei der Abdingbarkeit der Tarifvertr ; ge gekommen bin, während nur 
eine 5^ige Lohnsenkung in Rechnung gestellt ist* Das liegt an folgen¬ 
dem. Die Auflockerung der Löhne kann nicht den Sinn haben, dass nur 
relative 7erschiebungen i» Ausscass von 5^ ein treten, sondern es muss¬ 
ten auch absolute Verschiebungen der Löhne ein treten. Die Bauarbeiter¬ 
löhne, die Textilarbeiterlöhne missen sinken. Wenn ich eine LatitUde 
gebe, kann ich sie nur allgemein geben, ftnn kann man nicht sagen, bei 
20>iger Lätitüde werden die Löhne ö£ hergeben. Aber ich glaube, dass 
hier deswegen kein grosses Risiko liegt, weil die Dinge sich auch 
hier selbst korrigieren, und zwar deswegen, weil dann die Beizwirkucg 
durch die sehr stark verbesserte Rentabilität der Un teraehmungen Uber 
den .xport hinaus sehr wirksam wird. 

Dann die Einsparung der UnterstUtzungsbeiträge. Herr Heimann be¬ 
zweifelt, dass meine Unterstellung, die ersparten Beiträge erschienen 
als flachfrage auf dem lierkt, richtig sei. Ich habe darauf zu sagen, 
dass die Lage der öffentlichen Halshalte der Länder und Gemeinden und 
des Beicbss mir ganz sicher zu stellen scheinen, dass die Ersparung 
ron Unterstützungsbeiträgen nur dazu fuhren wird, dass 
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man sonst onrermeidliche »« Vergebende Sparmassnahmen oder nenc 
r,innehr ; ieer8cbliesflaBgsmsosz!Zinsen onterlaseen kann, indes mm i iese 
neuen ^uellen nutzbar macht, io ist dies mich ein Akt der Kapital- 
bildung, die mir noch eine »eitere Reserve gibt. 
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Ich batte gebeten, dass Herr Lautenbach vorher noch Gelegenheit 
hatte, diese Ausführungen zu machen, speziell die Ausführungen be¬ 
treffend die Auswirkung einer Erhöhung des Bankkredites auf die gan¬ 
ze Gestaltung der Konten bei den Banken und auf die Gestaltung der 
Liquidität der Wirtschaft, »eil Herr Keichsb&nkpräsident Luther heute 
morgen, als diese Ausführungen gemacht wurden, nicht anwesend war, 
und mir doch gerade diesdr Punkt als einer der wesentlichen Punkte 
des ganzen Plans von Herrn Lantenbach erscheint. Ich muss offen ge¬ 
stehen, dass gerade auch diese Ausführungen mich sehr interessiert 
haben, und dass ich diese Ausführungen, die such in dem Expos* ent¬ 
halten sind, im wesentlichen f!r richtig halte. 

Ich glaube in der Tat, d$ss in einer Wirtschaft, in der die Pro¬ 
duktionsmittel da sind, in der im wesentlichen auch die Warenbestände 
da sind, die flr die Produktion gebraucht werden, in der die Arbeits¬ 
kräfte de sind, durch die Injektion von Bankkrediten eine Auflocke¬ 
rung stattfindet, und dass dieses ganze Verfahren - ich spreche 
jetzt einmal allgemein und kor^ae nachher auf unsere besondere Lage — 
auch in einem Staat, der wie wir sparen muss, zulässig ist, zuläs¬ 
sig unter der einen Bedingung, dass sien diese InitialzUndung - so 
heisst der Ausdruck wohl - nicht so weit in den Vordergrund stellt, 
dass man sie absolut zum Selbstzweck macht, sondern dass diese 
lnitialzUndung immer nur verwendet werden kann, m notwendige Inve¬ 
stitionen zu schaffen. Ich glaube, ich habe dasselbe schon gestern 
gesagt. Es ist auch heute von verschiedenen Herren aus eigenen Gedan¬ 
ken gesagt worden. Aber ich möchte es wiederholen. 

(Prof.Salinf Wir wissen nämlich erst nachher, ob es eine 
lnitialzUndung wart) 
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- Ganz recht, der Yenrach einer InitialZündung. 

Herr Lantenbach stellt sich die Dinge, wenn ich sie recht ver-* 
steht, und wenn ich sie einmal auf ein Schema bringen, so dar, dass 
man quasi auf einer einsamen Insel sitzt, und das* auf dieser Insel 
alles da ist, was erforderlich ist, um zu arbeiten, ausser den Um¬ 
lau fsadtt ein, und dass jetzt Umlaufs® ittel geliefert werden messen, 
wenn euch durch einen Akt der Notenbank, der vielleicht nicht ganz 
der klassischen Theorie entspricht, damit nun dieses ganze still lie¬ 
gende Räderwerk wieder an fragen kann zu arbeiten. Ich glaube, dass in 
diesen Gedanken sehr viel richtiges ist. 

Auf der anderen Seite glaube ich, dass die Notenbank bei einer 
Lage wie der heutigen mit ungeheuerer Vorsicht vorgehen muss; denn 
es kann immer nur der Zweck der Injektion von Koten sein, Störungs- 
erscheinungen zu beheben, die schlimmer sind, als diejenigen Störungs¬ 
erscheinungen sein können, die durch die der Theorie nicht entspre¬ 
chende Injektion von Koten entstehen können. Darum muss me® bei der 
Betrachtung des ' er gleiches zwischen diesen Störungserscheinnngen auf 
der einen und auf der anderen Seite selbstverständlich in hohem Messe 
auch die psychologischen Momente, die Stimmungen im In- und Auslar.de, 
die durch ein solches Verfahren erzeugt werden können, in Betracht 
ziehen, ^us diese® Grunde scheint es mir selbst bei Inbetrachtziehung 
aller Faktoren Übermässig kühn, wenn wir heute der Welt verkünden 
wollten; Wir machen ©in Investitionsprogram® von drei Milliarden. Ich 
will einmal ganz krass sprechen. Ich würde es von jedem Gesichtspunkt 
aus für ganz unzulässig halten, wenn Deutschland heute sagt; Sir sehen 
die Notwendigkeit, unsere Wirtschaft in Gang zu bringen, f!r so im 
Vordergrund stehend en, dass wir uns entschlossen haben, die Bisen¬ 
bahnen zu elektrifizieren, obgleich eine solche Möglichkeit nach dem 
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3taBd « unserer Wirtschaft sicherlich nicht einleuchten wird. Es wäre 
etwas ganz anderes, wenn heute nachgewiesen werden könnte, dass xm 
bei der i isenbahn zu hleihen, Investitionen oder Beparaturen nicht 
geschafft werden können, die lebenswichtig sind, wenn wir also ris- 
jasren müssten, dass in einem Umfang, der durch die Dinge selbst 
nicht gegeben ist, grosse Unglücke auf den Eisenbahnen passierten, 
grosse Behinderungen des Gütervdrkebrs ein träten. Ich würde das für 
Indikationen halten, die so statte sind, dass ich sagen W'rde; Da muss 
man helfen, genau so wie die Beiohsbank in anderen Zusammenhängen, die 
gestern zum Teil schon angeführt worden sind, sich entschlossen hat 
cinzuspringen, bei denen sie unter gewöhnlichen Verhalteissen sicher 
gesagt hätte: Das ist nicht meine Aufgabe. Dies scheint mir der ab¬ 
solut springende Funkt zu sein. Men kann nur bis zu der Grenze gehen, 
wo die absoluten Notwendigkeiten aufhören, und man dprf nie verges¬ 
sen, dass es eich ja hier nicht nur um einen Impetus handelt, der 
sich fortpflanzt, und der sich sehr schön auswirken kann, sondern 
dass m Bnde der Dinge immer ein Schuldner übrig bleibt, nimlich in 
diesem Falle die Keichsbabnk.iira die es verantworten muss, sich zu 

verschulden, und unter d« Heutigen Umständen es auch verantworten kön- 
smss, sich zu verschulden. Deü 

Bei der Erwägung des Ananasse», in de® di# Eeichsbank etwas Der¬ 
artiges riskieren könnte, so weit die Notwendigkeit vorliegt, denn 
auch Notwendigkeiten sind relativ, wird die Ueberlegung, ob der fi¬ 
nal» technisch* Ablauf sich in allen Teilen so abspielen wird, wie cs 
üerr Lantenbach in stinem Exposd auseinandergeset st hat, eine grosse 
rolle zu spielen haben. Ich persönlich bin der Ansicht, dass eine 
grosse Wahrscheinlichkeit besteht, dass bis zu gewissen Punkten die 
Dinge sich so abspielen. Ich bin der Ansicht, dass in der Tat eine 
Auflockerung der Debitoren stattfindet. Ich Mn infolgedessen der An- 
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sicht, dass ein Gesunder* er den eines erheblichen Teiles des Reichs- 
bankportsfeuilles eintreten würde, wenn der Zweck der ganzen Sache 
gelingt, und es ist ja immerhin eine gewisse Chance, dass er ge¬ 
lingt, und ohne Risikonehmen kommen wir aus der heutigen Situation 
ja ganz sicher nicht heraus. 

Ob es aber so weit gelingt, dass nach 11/2 Jahren die Beichs- 
bankkredite, die die Beichabaho genommen hat, durch Schatzwechsel 
abfcelöst werden, ja, ich wäre sehr froh, wenn ich das aus vollem 
Herzen bejahen könnte • Aber das kann ich nicht, denn es ist ja 
hier gesagt worden, die Kreditoren, die bei den Banken sind, zeigen 
durch ihr eigeness Verhalten, dass t ie garnicht die Absicht haben, 
ihre Bankguthaben in die Produktion zu geben, sondern dass rie 
quasi Kapitalisten sein wollen. Infolgedessen werden sie Effekten 
kaufen, und ich hoffe auch, dass wir wieder einmal in einen Zeit¬ 
punkt kommen werden, wo diese Leute, die durch ihr Verhalten zeigen* 
dass sie nicht in die Produktion gehen wollen, Effekten kaufen wer¬ 
den. Aber man darf nicht vergessen, dass sämtliche Leute, die in 
den letzten Jahren Effekten gekauft haben, zimeliche Ohrfeigen be¬ 
kommen haben, und diese Ohrfeigen müssen einmal erst wieder verges¬ 
sen werden, und die ganze Situation Beutschland^iuss einmal erst 
k wieder »vielleicht unter dem Einfluss dessen, was hier geschehen 
soll, so werden, das Vertrauen muss so weit erst gediehen sein, 
dass die Leute wirklich Effekten kaufen# denn in letzter Zeit haben 
ja im wesentlichen nur die Banken Effekten gekauft, die sie aus 
dem einen oder anderen Grunde kaufen mussten, und keiner hat Effek¬ 
ten gekauft, weil er ein besonderes Vergnügen daran hatte. Ich glau* 
bs also» darauf darf man sich nicht verlassen. 

Deshalb darf man sieb auch nicht darauf verlassen, dass die 
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Reichs bank mit Sicherheit von diesen, ua einaal bei der Eahl von 
heute vormittag zu bleiben, 1500 Millionen BM in einer baldigen Seit 
entlastet wird» Auch aus diesem Grunde kann ich es bei aller Sym¬ 
pathie fUr die Idee selbst nicht verantworten, zu empfehlen, dass 
mn diesen Versuch in eines sehr grossen Ausmass macht, sondern nur 
in des Ausmass der erkennbaren Notwendigkeiten, und ich glaube, dass 
diese erkennbaren Notwendigkeiten, um bei dem fall Reichsbahn zu 
bleiben, heute weit unter dem Betrag von 1200 oder 1500 Millionen 
Zurückbleiben werden» 

Ob es nicht andere Notwendigkeiten vielerlei Art und garnicht 
riesigen Ausraasses im einzelnen gibt, bei denen die Notenbank sich 
einsetzen muss und wird, sdhon nach der Einstellung, die sie heute 
eingenommen hat, das steht auf einem anderen Brett» Aber ich kann 
mir die Hilfe der Notenbank für die Ingangsetzung der Wirtschaft 
sehr wohl so denken, dass sie nicht in einem oder zwei Fällen in 
einem riesigen lusaass ihrem Herzen einen übermässigen Stoss gibt 
und etwas tut, was sie vielleicht selbst unter der Einwirkung der 
gefährlichen Situation, in der wir stehen, doch nicht zn tun wagen 
dürfte, sondern dass die Notenbank mehr hilft, die Wirtschaft zusam¬ 
men zu bringen, wenn sie in hunderten, vielleicht In tausenden von 
Fällen hilft, wo heute geholfen werden amsr, und wo sie auch unter 
ganz normalen Verhältnissen nicht geholfen hatte» Gerade weil diese 
Notwendigkeiten heute schon auf Schritt und Tritt bestehen und im 
Laufe der nächsten Jahre sicherlich noch mehr bestehen werden, des¬ 
halb komme iob in erhöhtem Masse zu der Folgerung: Man braucht bei 
einer Lage, in der wir sind, auch diesen Schritt nach meinem Gefühl 
nicht grundsätzlich zu ©numerieren, in jeder anderen Lago müsste man 
es; aber man darf ihn nur in einem Ausmass machen, das im schlimm¬ 
sten Falle keine zu grossen Gefahren enthält. Denn es ist nicht ricb4 

tig und auch in einer Situation, die vielleicht sehr verzweifelt. 
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sehr gefährlich scheint, nicht richtig, alles auf eise Karte zu 
setzen, und für eine üotenb^nk ist es ganz sicher nicht richtig. - 
Renn diese Initielzlndung suf deei Wege einer grossen Investition 
bei der Kisenbahn nicht gelänge, weil wir vielleicht diese initial- 
Zündung zu einseitig auf einem einzigen Sektor hätten anspringen 
lassen, dann allcrdingi wären wir doch alle einer Kritik unterwor¬ 
fen, der wir uns kaum ans setzen dürfen* 



- 243 - 


JfcL.ifrltor; 

Herr üoeb hat von Her Psychologie gesprochen. De körnen wir 
natürlich auf sehr schwierige Zusammenhänge. Auf der einen Seite 
iat es vielleicht aussenpolitisch nicht erträglich, zu sagen, wir 
«aachen ein solches Program, in einem Moment, wo wir uneere Schul. 
den moht zurück zahlen. Auf der anderen Seite können natürlich nur 
durch ein solches Programm möglicherweise die Opfer, die als Vor¬ 
aussetzung für die Kffektuierung des Lautenbach*sehen rrograames 
zugamtet werden m issen, innerpolitisch schmackhaft gemacht werden, 
las ist sehr schwierig, und wie man da hineusfindet, weiss ich 
einstweilen nicht, damit die Sache sowohl sussej^olitisch wie in¬ 
nenpolitisch einen guten Eindruck sacht# 

loh fi.r meine Person finde die Lautenbach’sehe Idee gerade 
sympathischer, indem Herr Lantenbach die Beihenfolge der von ihm 
vor geschlagenen Massnahmen umgedreht hat, wie er das heute morgen 
irj sclaen Ausführungen, die anzuhören mir ein grosser Genuss war, 
getan hat. Wahre* 1 er nämlich in seinem Kxposd von der Auflocke¬ 
rung der Kartelle und Löhne noch als einer subsidiären Massnahme, 
als einer Versicherung spricht, hat er pie heute als das Primäre 
und Entscheidende und als die unbedingt notwendige Voraussetzung 
ucUi Berücksichtigung des üastandes bezeichnet, dass die Welt¬ 
marktpreise möglicherweise noch weiter sinken. Für mich ist diese 
Auflockerung das ebsolut entscheidende, und ich halte das für die 
unerlässliche Voraussetzung darr, dass wir die Depression all¬ 
mählich überwinden. 

Ich unterscheide mich von Herrn Lantenbach dadurch, dass ich 
glaube, dass die Seihetbeilungskräfte stärker sind. Ich glaube, 
die Aktivität der Handelsbilanz, die tatsächlich enorm ist, wird 
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auf dem von Herrn Lantenbach beschriebenen feg® allmählich doch 
eine Export Zündung anstelle der Zündung durch öffentliche Aufträge 
setzen, ich glaube, dass die Aussicht in de® lasse grösser wird, in 
dem sich die Freisbi»düngen und die Lohnbindungen lockern und sehe 
voraus, dass es auf diese® lieg® möglich fein wird, zwar nicht so 
schnell, sondern viel langsamer, eher in einer wirksameren und ä 
la longue gesünderen Weise zu de® gewünschten Ergebnis einer Kri¬ 
sen Unterbrechung zu kommen. 

loh unterscheide mich von Herrn Lantenbach aber noch in einem 
weiteren Funkte, und bedauere es, dass er heute morgen diese frage 
nicht berührt hat und würde bitten, darauf nachher noch surUckzu- 
kommen. In dem Masse, in dem die Lohn- und Preisbindungen auf e- 
lockert werden, in dem Masse, in dem die Konkurrenzfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft auf dem Weltmarkt dadurch verbessert wird, wird 
sich zweifellos der Spielraum für die Peiohafoank zur Kred itauswe i- 
tung vergrössem, und es kann kein Zweifel bestehen, dass die Reichst 
bank in der Situation, in der wir uns befinden, diesen Spielraum 
immer bis zur Grenze des Vertretbaren ausnützen wird. Die Prag® ist 
nurf Mit welchem Instrument? Herr Lantenbach ist f’r die öffentli¬ 
chen Aufträge, ich bin mehr für Diskontpolitik, und beide fege 
schliessen einander aus, und des ist das unangenehme. Sie können 
entweder in einer gewissen Situation, wenn die Eeichsbank die Vor¬ 
aussetzungen für eine Krediterleichterung gekommen sieht, die 
15QC Millionen geben oder Sie können beispielsweise den Diskontsatz 
von B> auf 6> senken, wenn Sie den Diskontsatz auf 8lassen und 
die öffentlichen Aufträge an bestimmte Industrien leiten, dann er¬ 
reichen Sie dadurch, dass eine Reihe von lebensfähigen, weitgehend 
krisenerprobten Bekleben unter Umständen in derselben Zeit bereits 

zumachen, zur weiteren Verstärkung der Arbeitslosigkeit beitragen 

müssen. 
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süssen • 

(Dr.Lautenbabh: Die Lohnsenkung wirkt viel stärker als dir 

ZinssenkungJ) 

- Wir nehmen ja an, dass die Lohnsenkung auf alle fälle da ist. Rela¬ 
tiv muss der Diskont bestimmt höher sein, wenn Sie Ihr Programm ma¬ 
cken, als wenn Sie es nicht machen» Also werden Unternehmungen, die 
sonst rentabel werden, unter Umstanden durch den höheren Diskont in 
einem Moment unrentabel, wo ö ie Ihre öffentlichen Aufträge erteilen. 
Sie machen - das ist für mich das Entscheidende - gerade Unternehmun¬ 
gen unrentabel und zwingen sie zur Stillegung, die vielleicht volks¬ 
wirtschaftlich sehr chancenreich iind. 

Beispielsweise werden Sie eine Maschinenfabrik, die an sich einen 
gesunden Export hat, oder eine sonstige Fertigwarenfabrikation in ei¬ 
nes Moment erdrosseln, in dem Sie Ihre Aufträge der Sieenindnstrie und 
der Zementindestri§ geben, in erster Linie also zwei Branchen, die 
zweifellos relativ weniger entwicklungsfähig sind, die schon überdi¬ 
mensioniert sind, die Mnen schlechten Standort in Deutschland haben. 
Die anderen Industrien* lassen Sie aber derweilen sebnoren, bis auf 
d&a Woge über Ihr Produkt ionsprograram über kurz oder lang - möglicher 
*eise wird er sehr lang — allmählich auch diese Industrien in Gang 
gesetzt werden. Denn der Weg ist doch folgender: Sie geben die Auf¬ 
träge an die Eisen- und Zement Industrie in der Erwartung, dass dort 
neue ArVeitereinstellungen erfolgen. Diese werden auch erfolgen, und 
dadurch beleben Sie die Konsumindustrio, und die Konsuaindustrie kann 
sehr viel mehr produzieren, ohne beispielsweise Maschinen zu bestel¬ 
len, und erst, wenn Ihre Aktion am Ende angelangt ist, werden die Kon¬ 
sumwut er Industrien, die mit Ihrer Hilfe in vermehrte Beschäftigung ge¬ 
kommen sind, auch mehr Maschinen bestellen. 

Ich habe also schwere Bedenken, bei einem Diskontsatz von 

öffentliche Aufträge re erteilen-. *n «ich halte ich die VCB ri - 

■Herrn 
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Herrn Lantenbach vorgetragen« Kapital- und Kredittheorie für abso¬ 
lut stichhaltig, unterscheide sich nur in der Keihenfolgc, in der 
Nuancierung und Psychologie. Oeffentliche Aufträge sind unter Um¬ 
ständen notwendig, gut und nützlich, wenn es gelungen ist, auf na- 
tKrliebem Wege von des Diskont herur.terzukoomen, und wenn erprobt 
ist, dass die private Unternehmerinitiative versagt. Vohl gemerkt, 
ich möchte die Senkung des Diskonts nicht in Spekulation darauf 
vornehmen, xm die Unternehmerinitiative auf natürliche Weise enzu- 
regen. Ich halte die Chance dafür in diese« kornent, wo alle Leute 
blase vor Schrecken sind, für relativ gering, sondern ich möchte di$ 
Diskont Senkung zunächst vornehmen, ua lebensfähige, erprobte Betries, 
he durchzuhalten und würde das nach wie vor für den gesunderen Weg 
halten, Wir haben den tiefen Diskont in einer Zeit gehabt, in der alle 
möglichen Yertreuensrrschütterungen erfolgt sind, indem wir eine® 
Kapitalentsug riesenhaften Umfanges ausgesetzt worden sind, Bit dem 
Ergebnis, dass der Heilnngeprozess, der an sich i® Gange war, und 
der sich fortgesetzt hätte, wenn das alles nicht gekommen wäre, un¬ 
terbrochen ist. ^enn wir jetzt allmählich durch die starke iktivie- 
rung unrere* Handelsbilanz dazu kommen, unsere Schulden teilweise 
abzuorbeiten und dadurch die Voranssetsung für eine Konsolidierung 
schaffen, dann laufen wir nicht meir Gefahr, dass dieser natürliche 
Heilunrsprozess auf dem fege der Diskontsenkung dnreh solche Abzie¬ 
hungen infolge einer V er trau enser sc Witterung unterbrochen wird. 
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£xsil&mx Ext Jä&k&iL. 

ioh darf mir vielleicht zunächst eine kurze Vorbemerkung er- 
.1 üben. Wir sind ja hier berufen, um zu dem Programm von Herrn 
0berr egierangsrat Lantenbach Stellung zu nehmen 

-(Vorsitzender, heiß, die Theraastellung war ganz allgemein 

die Kreditansweitungl) 

- um also zu der Präge der Kreditausweitung Stellung zu nehmen. 
Dieses Problem ist dann an dem Pinn, der von Herrn Lantenbach 
tot gelegt worden ist, naher dergclegt worden. 

(Vorsitzender*. Es gibt natürlich auch andere Möglichkeiten!) 
Nun ist immer die Gefahr, wenn ein Theoretiker ans solche Pläne 
kommt, dass denn eins grosse %ahl von Fragen aufgeworfen werden, 
eint Unsumme ton schwierigen theoretischen Problemen suftauchen, 
die diskutiert werde®, und die natnrgemiss dann leicht den Ein¬ 
druck erwdeken, als ob, wenn man in Einzelheiten differiert, der 
Gesamtplan eine» ebenfalls unsympathisch w?re. Ich möchte deshalb 
beror ich »ich den sachlichen Dingen zuwende, gleich grundsätzlich 
erklären, dass die Ausführungen, so wie sie Herr Lantenbach heute 
vorgetragen hat - ich möchte das "heute" sehr unterstreichen - 
mir grundsätzlich richtig erscheinen, und zwar nach zweifacher 
Lichtung. Ich glaube, dass er die Situation, die Daten richtig 
beurteilt, und das? auch die theoretischen Ueberlegungen i» we¬ 
sentlichen richtig sind. Es darf nämlich nicht der Eindruck ent¬ 
stehen - jedenfalls bitte ich das fUr meine Person zu bemerken - 
als ob man, wenn man im einzelnen differiert, nun eine Ablehnung 
im ganzen vornehmen wollte. Ich halte diesen Plan in dieser Form, 
das heisst unter Voranschiebung dieser gauzen Auflockerung, für 
richtig. 
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Die Auflockerung hat Herr Lantenbach bette in den Vordergrund 
besohoben. Herr Pr-sident Luther war leider nicht nigageRk,ur}$ es 
wäre gut, wenn diese Hede ihm verwiegt wird; denn der ganze Plan 
nisaat sich Überhaupt wesentlich anders ans, wenn man ihn so for¬ 
muliert, wie es Herr Lautenbach heute früh getan hat. 

Worauf kommt die Sache denn hinaus? Ganz allgemein gesprochen 
darauf, dass »an die Kräfte der Marktwirtschaft mobilisiert. 2s 
ist gang und gar nicht richtig, dass das nun etwa Planwirtschaft 
ist - mit einem solchen Hort ist die Sache nicht gekennzeichnet 
sondern es ist ja gerade das wesentliche, dass diese Auflockerung 
des Preissjstems ganz natürlich eine Mobilisierung der Lebenskräfte 
der privaten Marktwirtschaft bedeutet* ^ann man also hier nicht 
auf eine feinere Formulierung gehen will, so ist es einfach so, 
dass hier die Kräfte des Kapitalismus zur Helbstheilung mobiliäert 
werden sollen. 

Fun will ich heute, um nicht in den Fehler zu verfallen, zu 
sehr in die ' inzelheiton einzutreten, nur noch einen Gedanken durch¬ 
fuhren. Ich möchte nämlich die Situation, wie sie bei Konjunktur¬ 
schwankungen, speziell bei Depressionen in der Vorkriegszeit gefun¬ 
den werden konnte, und die heutige Situation konfrontieren und sehen^ 
wie die beiden Situationen sich susnehmen. In der Vorkriegszeit war 
die Depression durch Arbeitslosigkeit gekennzeichnet, durch teilweise 
Michtbeschäftigung der Anlagen, durch werhältnismissige Liquidität 
der Banken, durch nicht all zugros re Lager. Wie kern men aus der De¬ 
pression heraus? Man hat ja jetzt ganz ge neue Untersuchungen. Man 
kam nicht dadurch heraus, dass Kapital vorhanden war, des man nun 
investierte, - Herr Lansburgh, des möchte ich Ihnen gegenüber be¬ 
tonen -, sondern man kam dadurch heraus, dass scharenweise auftre- 
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tende Unternehmer zunächst zusätzliche Kredite bekamen* Des ist 
keine speziell* von mir vertretene Auffassung, obwohl ioh einmal 
in einem kurzen Ixposd in Zürich mir erlaubt hebe, das näher zu 
begründen, sondern oe ist eine sehr weit verbreitete und gerade 
von hervorragenden Theoretikern akzeptierte Auffassung. Die Un¬ 
ternehmer nehmen irgend etwas Neues vor, sie bauen Automobilfe- 
briken, Elektrizitätswerke oder ähnliche«. Das war natürlich in 
den einzelnen Xonjunkturphasen verschieden. Früher haben Eisen¬ 
bahnen eine grosse Holle gespielt. 

Nun fragt es eich, wie sich die Preise entwickelten. Die 
Preise stiegen i» Verlauf des Aufschwungs, und Sie haben hier 
das, was man nach Schumpeters Vorschlag als erzwungenes Sparen 
bezeichnet, insofern nämlich, als die Waren teuerer werden und 
diejenigen, die feste Gehilter beziehen', natürlich weniger 
Güter kaufen können. 

Wie ist die Situation heute? Sie ist natürlich an verschie¬ 
denen Funkten wesentlich anders, erstens fehlt die Unternehmer¬ 
initiative. J)as hat Herr Lautenbach vorhin sehr ait Hecht stark 
betont. Zweitens ind doch wohl erhebliche Läger da, was früher 
am Schluss der Depression jedenfalls sicht so gewesen ist, denn 
früher war es so, dass die Läger im Laufe der bepresrion in der 
Hegel abgestossen wurden. 

Nun sagt Herr Lmitenbach - darin stimme ich ihm eben, wie 
ich nochmals betonen möchte, grundsätzlich zu -, wir könnten 
versuchen, aus dieser Situation hereuszukommen, indem wir die 
Kräfte des Kapitalismus, die es jetzt nicht recht können, ent¬ 
falten, indem wir da einspringen, wo der Kapitalismus jetzt ver¬ 
sagt. Kr sagt, wir müssen erstens das ganze Preissystem elastisch 


m sh sü. 



- 250 - 


BÄoh*n, um damit der Wirtschaft überhaupt das Steuer zu geben; 
denn das ist es. Herr Lensbargh, ich bin fest versichert, dass wir 
uns sehr schnell in der Frage gerade nach Ihren vorzüglichen Aus¬ 
führungen über Kosten und -rlös verständigen würden - Kosten sind 
Preise, 2rlöe sind Preise -, dass der Preis in der Wirtschaft eben 
die zentrale I olle spielt. Man gibt ihr also damit diesen Regulator 
wieder. Aber das wird nicht genügen, sondern wir müssen versuchen, 
gerade infolge der ausserordentliches UnternehmermUdigkeit - da 
stimme ich auch zu - die Investitionstätigkeit enzuregen, indem 
Aufträge von Seiten der Reichsbahn erteilt werden. Was also früher 
ein Bauunternehmer usw. machte, wird hier zunächst künstlich ge¬ 
schaffen. 

Wie steht es nun mit den Krediten? Die Situation ist hier 
schwierig, denn wir können uns eine Preissteigerung nicht leistes. 
Diese Preissteigerung war in der Vorkriegszeit gähslick gleichgül¬ 
tig; denn im Kot falle schloss man sich etwas ab - im allgemeinen 
waren es internationale Konjunkturen —, so dass von wäbrungspoliti— 
scher Seite her keine Schwierigkeiten bestanden. Heute ist das nicht 
so. Darauf muss man Rücksicht nehmen. Deshalb ist cs wesentlich, 
dass die Löhne herunter gesetzt werden; denn das erzwungene Sparen 
kann sich nicht so durchsetzen, dass die Preis© steigen, sondern 
es muss damit eine Massnahme Hand in Hand gehen, wo der Sparer 
sich gleichsam sofort so durchsetzt, ohne dass es durch die Preis¬ 
steigerung entsprechend erreicht wird. 

Auf der anderen Seite ist auf die verhältnismässig grossen 
Lager hinzuweisen, die erwarten lassen, dass die Preissteigerung 
sich nicht so seiuell geltend macht wie in der Vorkriegszeit. Ist 
dann einmal diese Bewegung im Gange, dann setzt auch der Sparprs- 
zess wieder stärker ein. Ich erlaubte mir gestern schon, zu sagen - 
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loh halte des für sehr wichtig der Heuptaparer ist min einmal 
in der kapitalistischen Wirtschaft ia wesentlichen der Unterneh¬ 
mer. Kommt die Geschichte in 3ang, dann wird von hier aus auch 
wieder die Rapitalbildnng erzeugt, die nachträglich gleichsam 
diese Entwicklung rechtfertigt. 

Ich meine also, dass dieser Plan, wenn man ihn sehr sorg¬ 
fältig überlegt, nicht etwa irgend welchen theoretischen Auffas¬ 
sungen, wie sie jedenfalls wen der hervorragenden Forschung ver¬ 
treten werden, widerspricht. Katürlieh müsfte er - da stimme ich 
wie überhaupt Herrn Loeh voll kommen zu - mit grosser Vorsicht 
durchgeführt werden. Ich bin in der Beziehung auch etwas skepti¬ 
scher, was di© Grössenordnung an langt • Aber angesichts der grossen 
Gefahr einer solchen Versackung, wie sie hier vielfach darge¬ 
stellt ist, halte ich die Sachdmim Kähmen dieser Wirtschaftspoli¬ 
tik und nur im K hmen dieser Wirtschaftspolitik für möglich. 
Letzteres möchte ich immer wieder betonen* denn der ganze Plan 
ist meines trachtens indiskutabel, wenn es nur so eine vereinzel¬ 
te Massnahme bleibt, nicht im Bahsen einer kfc bestimmten wirt- 
schaftspclitischen Eichtung, wie sie auch von Herrn L&utenbach 
gekennzeichnet vorden ist. 

2nm Schluss noch ein Punkt, ia ist hier manchmal gesagt wor¬ 
den: Wenn wir einen solchen Plan durchführen, dann würde das viel¬ 
leicht im Ausland auf fallen usw. Das fuhrt zu der Frage; Wie soll 
m»n Vorgehen, wenn die Sache überhaupt gemacht wird? Soll man 
gleichsam grosse Propaganda machen oder soll man diese mechani¬ 
sche Wirkung allein spielen lassen? Hier s t mjhla iz h stehe ich unbe¬ 
dingt auf dem zweiten Standpunkt. Ich holte es für völlig falsch, 
dass wir heute etwa auftreten und grosse Beden von einem riesigen 

Produktionsprogramm, was gemacht werden würde, gehalten werden. 
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Das Würde ich f\ir ganz verkehrt halten, sondern ich halte es für 
richtig, dass 1 a Rohnen einer solchen Äirtschaftepolitik solche 
iassnehmen ergriffen werden, ohne dass nach ans een hin viel Ge¬ 
schrei gemach t wird* 
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Privatdozent jgger .1 

leh hatte sich nach dea Ausführungen v m Herrn Lensbur?^ zum 
Wort gomeldet, um auf sie za erwidern. Fas ist nun durch Herrn 
Lttttenbaofc geschehen. Da unterdessen auch Herr Loeb die konkretere 
und mass vollere Formulierung des Programms gegeben hat, der ich su- 
stime, möchte ich »ich auf di© schlagwortartige Wiederholung ei¬ 
niger wichtiger grundsätzlicher Punkt© beschränken. Ich »uss wie¬ 
derholen, dass di© Bezeichnui^r Inflation, die seitens des Herrn 
Lansburgh für dies© i läne gefallen ist, nicht zutreffend ist. ür 
erwähnte es in de» SusBamenhang, dass er meinte, den preisrenken¬ 
den Tendenzen, wie sie Herr Lantenbach herausgearbeitet hat, und 
di© in seine® Program» enthalten sind, durch Lohnsenkung usw., 
stünde der Preisauftrieb durch Kreditausdehnung entgegen, sei dass 
nur der Saldo dieser beiden Dinge in Betracht g zogen werden muss¬ 
te. Rin solcher Preisauftrieb kommt zum Unterschiede von dem mög¬ 
lichen Konj unkturaufschwung nach unserer Auffassung deswegen nicht 
in Irage, sofern das Programm in »aasigen Grenzen gehalten wird, 
weil es sich u» bessere Ausnützung von vorhandener Kapazität und 
um bessere Ausnutzung von vorhandenen Warenvorräten handelt. Wenn 
es aöglioh wäre, würden wir es vorziehen, auf jede Investition zu 
versiebten, Renn Investitionen am beginn des Prcgran ras stehen, so 
nur deshalb, weil es keinen brauchbaren anderen r*eg gibt, um des 
Kreditvolumen zu erweitern. Wir erweitern es nicht, um der neuen 
Investitionen halber, i» Gegenteil, sondern wir erweitern es, wiil 
unter der heutigen Geldverfassung der Kredit zum er Imblichen Teil 
die Besis f'r das umlaufende Geld darstellt, dreien wir in einer 
Bargeld Verfassung leben, in der ausschliesslich Goldstücke Geld 
wären, so würde der gesamte Komplex nicht entstehen. Teil zum 
überwiegenden Teil die KaufkraftStillegung der Depression durch 
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Kredit rück Zahlung und Krediteinschruapfung geschieht, bleibt 
uns nichts anderes übrig, als den schmerzlichen und an sich 
überflüssigen ^eg neuer Investitionen zu« kleinen Teil am Be¬ 
ginn zu gehen, um eine Kreditensweitung zur «aasigen Erweite¬ 
rung der Kaufkraft durchführen zu können# Deswegen muss such 
immer wieder wiederholt werden, dass der blosse ^eg der Kosten¬ 
ersparnisse, den Herr Lansburgh und viele andere vorschlagen, 
unter den heutigen Verhältnissen nicht oder nur sehr lange?« 
wirksam sein kann, weil die Kostenersparnisse durch Lohnsen¬ 
kung mit einer Kaulkiaitschrumpfung verbunden smind, die den 
eigentlichen Sinn der Kostenorsparnisse wieder zu nicht macht# 
Der Vorzug diese» Planes, wobei ich den Plan nur in sei¬ 
nen urundZügen, nicht in den Details meine, besteht in der Ver¬ 
koppelung zweier Dinge, indem er die eigentliche Frucht der 
Lohnsenkung erst einzuheimsen gestattet, nämlich eine Lohnsen¬ 
kung, die zu keiner Kaufkreftscbrumpfung führt, und die folg¬ 
lich dem Unternehmer die Früchte dieser Lohnsenkung erst in 
den Schoss wirft, deren er sonst wieder beraubt wird# 

Der dritte Punkt ist die Frage, ob langdauerade Kapital¬ 
anlagen zulässig oder, wie Staatssekretär Pepitz gesagt hat, 
nach allen Erfahrungen unzulässig isnd# Ich würde es für wün¬ 
schenswert gehalten haben, wenn in den Jahren 1927 und 1928 die 
Meinung, die Herr Popitz heute ausgesprochen hat, in der Fi- 
nanzverwaltung herrschend gewesen wäre. In der damaligen 2eit 
ist von wisserschaftlieher Seite gxxuziskczyxeitgbi die übermäs¬ 
sige Investition in lang dauernden Anlag« kritisiert worden# 
Man darf diese langandtuernden Anlagen nicht in der Hochkon¬ 
junktur machen, flieht deswegen, weil da kein Sparkapital wäre* 
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: ' an sie daim &lls Sparkapital und tarnt sie ans Sparkapitri m+ 

eben. Aber sie haben den Wachte&, dass sie der Industrie das not- 
x?rn^ig gebrauchte Sparkspitrl wejpeehrarn und daher die Möglichkeit 
beseitigen, durch Hationalisienmg freigesetsta Arbeiter dauernd m 
beschäftigen, kan hat sie deswegen immer gemacht und muss sie 
in c ier in der Deflation, kan durfte sie in der Hochkonjunktur nicht 
machen, weil man damals nicht nur eine Kreditexpansion nicht vor¬ 
nehmen, rondern umgekehrt auf eine Kredit einschr&akung oder wenig¬ 
stens Kreditbeschränkung hinarbeiten musste. Auch hier liegt der 

* el1 50 ’ de8s iD ari0r Depression im späteren Stadium zweifelsohne 
das Gegenteil der Fall ist. Pies sind die drei Grundthesen, die 
ich noch einmal mit aller Schärf« wiederholen wollte. 

Pann muss ich gegenüber Herrn Weiter und seiner These von de» 
Vorzug der Diskontpolitik etwas erwidern. Ich kann den 2nsacäaen- 
hncg rUeser beiden ringe nicht einrehen. Als Herr Reiter gestern 
sprach, hatte ich den Eindruck, dass er die Reinigung in der deut¬ 
schen /olkswirtschaft sich fortsetaen lassen wolle. Daraus folgt, 

* ft18 mnn iea ‘ )iskoüt hoch halten muss. Ich habe dieser These ange¬ 
stammt, weil ich zwar nicht davon Überzeugt hin, dass diese Reini¬ 
gung im grossen Umfange noch nötig ist, aber kein endgültiges 
urteil darüber habe und es als den Vorzug des Plans bezeichne, 
dass er Diskonthochhaltung auf der einen Seite und trotzdem Auf- 
recüterhaltung und sogar gewisse Vermehrung des Kreditvolumens und 
der Kaufkraft gestattet, enn Herr Selter heute der Meinung ist, 
dass aioi den Diskont senken kann — 

(yr.Weiter; Wenn die Voraussetzungen von Herrn Lautenbach 
erfolgt sind!) 

also eine weitere Reinigung in dem Lasse nicht erforderlich ist, 
so soll »an ihn in Gottes Hamen senken, ich sehe von den weltwirt- 
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sehaftliehen Bindungen ab; denn sie bestehen so oder so und heben 
mit der ganzen Frage nichts zu tun. So weit die weltwirtschaftli¬ 
chen Bindungen eine Senkung des Diskonts gestatten und sie heute 
möglich ist, soll man diese Senkung durchführen und dadurch, wie 
Br .Weiter mit Recht sagt, den lebensfähigen Unternehmungen zu Hilfe 
kommen. Kann man es aber nicht, so ist doch kein Grund vorhanden, 
weil ich leider genötigt bin, die sonst einsetzende übermässige 
Nachfrage der Privatwirtschaft nach Kotenbenkkredit einzudäsmen, 
auf der anderen Seite den -eg zu ergreifen, durch Vermehrung der 
Kaufkraft in eine© gewissen Umfang die KapieziÄitsausnutsung der 
Industrie und auf diese «eise ihre Kostcnlage erheblich zu verbes¬ 
sern. Ich glaube, dass die beiden Dinge, Diskontpolitik und ier 
hier vorgeschlagene Plan, natürlich in seinen Grundideen nur, in 
keinem Widerspruch stehen, sondern völlig von einander unabhängige 
variable sind. 

?ber ich gebe auch eines zu. Ich verstehe, dass vom Standpunkt 
der Bcichsbank aus die Belastung ihres Portefeuilles mit möglicher 
Weise 1500 Millionen KM immo ilen Teohseln heute nicht tragbar ist. 
Hiebt weil darin eine theoretisch-ökonomisch zu kennzeichnende un¬ 
mittelbare Gefahr für Preis- oder Konjunkturentwicklung läge, denn 
wenn diese Voraussetzungen zutroffen, von denen wir auagehen - sie 
sind eigentlich nicht bestritten worden -, dann würde sich daraus 
nur eine Verbesserung der Dirtsebaftslage und keine nennenswerte 
oder schädliche Erhöhung des Preisniveaus ergeben, aber deshalb, 
weil jede Notenbank Unsicherheitsfaktoren in ihrer Rechnung hat 
und mit Rücksicht auf die unbekannten Xomponenten der Zukunft in 
erheblichem Umfange mit einem wirklich mobilen ’echselportefeuidie 
ausgerüstet sein muss. 

Daraus würde folgen, dass der Plan Lautenbaoh in seinen jetzi¬ 
gen Dimensionen und in seinen Einzelheiten nicht vollkommen über- 

m 

nommen werden kann. Seine Dimension im einzelnen würde ja hier 
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Überhaupt su weit führen, schon weil Herr Lantenbach nicht in der 
Lage war, jede einzelne Zahl, die er in dem Plan angibt, wissenschaft¬ 
lich su begründen, iine kritische Analyse, eine Abwägung aller in be¬ 
tracht kommenden köglichke iten und Einzelheiten, würde den Kehaen die¬ 
ses Gutachtens weit überschreiten und kann nicht Aufgabe der Diskussion 
sein, die amf Ädie Grundlinien zu geben hat. Aber ich meine, »eil ich 
nicht 150C Millionen der Keiehsaark zinauten kann, entfi&llt nicht Ihre 
Verpflichtung, zu prüfen, ob «ui t Abänderung und Finsohränkung beson¬ 
ders unter den Gesichtspunkten, die Herr Loeb entwickelt hat, der Plan 
doch entscheidend brauchbare Grundelcaente enthält, auf deren Durch¬ 
führung man aas den Grinden unserer wirtschaftlichen, sozialen und po¬ 
litischen Situation nicht verzichten kann. Pr wues ja auch so gestal¬ 
tet werden, dass er die Zustimmung der «ausgehenden rfotenbeukpräsi- 
denten der grossen Länder, von deren Verhalten unsere Währung im wei¬ 
ten «.esse abhängig ist, findet. 

Aber ich »eine, wenn sich flr gewöhnlich eine Notenbank Iber die 
ihr klassisch* gezogenen Grenzen nur in äussersfcem Notfelle drängen 
lasst und drängen lassen soll, sc gilt dieser Satz für 9 von 10 Jah¬ 
ren*, aber er kann nicht im Zeitpunkt der äursersten Krise gelten,nicht 
in einem Zeitpunkt, wo man eben in Prwägung ziehen muss, dass ©an ein¬ 
mal zwei Monate vorher schon handelt und nicht erst in de© Zeitpunkt, 
wo man, so von aussen, gedrängt ist, dass nichts anderes übrig bleibt, 
wo man vielleicht genötigt ist, in ganz andere Finanziorungstransaktio- 
nen zu willigen, weil sonst der Zusammenbruch droht, sondern weil 
man solchen Dingen verbeugen muss. Nun darum handelt es sich im gegen¬ 
wärtigen Augenblick* Niemand w'rde unter normalen Verhältnisrer. der 
Notenbank zuaruten, solche Dinge auch nur in Hrwägung zu ziehen. 

Aber wenn der Plan in seinen Dimensionen vielleicht verringert 

wird, wenn er i® einzelnen unter den verschiedenen hier besprochenen 
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t^es ichtspunkten umgeben t wird, so wird sich immer zeigen, dass der 
m Grunde liegende Grundgedanke unangstsstet bleibt. Ob das noch 
Isitialzündung ist, weiss ieh nicht. Bas ist aber doch nicht aus¬ 
schlaggebend. 

iBr.&ither; Bas ist doch der Punkt I) 

- Ich glaube, hier widersprechen zu «lasen. Jede Kreditausweitung, 
ja ich möchte sagen, jede Kompensation von sonst nur drohender 
Kreditkontrektion ist ron notorisch-volkswirtschaftlichem Vorteil* 

Dieser vorteil mag nicht so gross sein, dass der grosse Konjunktur«* 
eufschwung folgt, den wir so Ansehen. Vielleicht ist dieser ohne 
weltwirtschaftliches Mitgehen nicht möglich. Vielleicht lasst er 
überhaupt länger auf sich warten, eis wir glauben. Vielleicht gebo¬ 
ren dazu noch ganz andere Komponenten. Ich könnte mir denken, des? 
von 5 Millionen arbeitslosen 2 Millionen ohne echte Kapitelinve- 
stition in die heut vorhandene Betriebskapazität hineingezogen wer¬ 
den können und die Übrigen ? Millionen, die uns noch vor 2 Jahren 
als eine ungeheure Ziffer verkamen, ohne grosse Kapitalinvestitio¬ 
nen und sonstige Massnahmen Überhaupt nicht untergebracht werden 
können. "äre drs ein Grund, diejenigen Schritte zu unterlassen, die 
jedenfalls von Ifetzen und, wenn roif die richtige Pimension redu¬ 
ziert, von keinerlei Schoden sind. Bas fort InitialzUndung ist docl* 
eben nur ein fort. Es ist schliesslich nur ein anderes fort als des 
gebrauchte Bild von der Lawine. Ec will nichts anderes, eis dass 
mit einem bestimmten lUnsatz von Geld und Kaufkraft mehr erreicht 
wird, als dem Kapitalwert dieser Summe entspricht. Es will sagen, 

100 Millionen Bi bedeuten nicht ICO Billionen Aufträge nur, denn 
von der Invostitionsseite sehen wir die Sache nicht an, sie bedeu- 
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ten 100 Millionen Kaufkraft, ICO Millionen Geld und haben eine 
viel grössere Wirkung, als IOC Millionen durch 2Ö0QRM. Jahreslohn, 
das sind 50000 Arbeiter, darstellen W’rden, Rein, es sind mehr als 
100 Millionen, 

(Professor Salin: Pie Frage liegt doch bei der Zahl# 100 

Millionen wären sicher Yen der Peicksbank 
zu tragen und würden die gsnse Diskussion 
nicht notwendig machen. Sind aber IOC Mil¬ 
lionen ausreichend, um diese progressive 
Wirkung zu orsiclen?) 

- Kine progressive Wirkung wird meiner Ansicht nach durch jede 
Kaufbrrftschoffung erzielt, wenn die materiellen Bedingungen da 
sind, nämlich Torräte und uneusgenutzte Kapazitäten aller Arten. 

!>s gen'gen nicht unna«genutzte Kapazitäten itÜK einer Industrie, 
sondern aller Arten. Die irkunr wird hei 500 Millionen Bl nicht 
so gross sein, wie bei 1500 Millionen. Sie wird aber grösser sein 
als 50C Millionen Sparküpitalaufwand in der Zeit der Hochkonjunk¬ 
tur • 

InitinlzUndung nicht also in dem Sinne verstanden, dase damit 
der grosse fonjünktrraufschwung und Beseitigung der Arbeitslosig¬ 
keit in die Wege geleitet würde, aber in dem Sinne, das? mehr ge¬ 
leistet wird, als rein rechnerisch entsteht, wenn ich die Zahl, 
die die Eeichsbank für erträglich erklärt, durch ein Lohnquenfcum 
von 2000 M. pro Kopf dividiere* Hur das eine kann mit dem ' ort 
ernstlich gesagt werden, und weil es schon sehr viel ist, weil es 
bei &jQ Millionen htt nicht mir 250 000, sondern vielleicht 
5c0 000 Arbeiter oder meines rechtens eine Million Arbeiter wären, 
deswegen tr gt der Plan mit Recht ein anderes Gesicht und einen än¬ 
deren Hamen, als öffentliche Arbeiten unter normalen Verhältnissen 
an der Stirn tragen* 
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Re iahsbankpräsideri t jj^Lüt her : 

loh bitte das mehr als eine Frage zu betrachten, eher f r mich 
liefet der eprtagende Funkt dieser Diskussion doch in der Fragt der 
Initielzllndung, und ich glaube, man spricht nicht mehr vom lauten-. 
hach'sehen Han, wenn m &n ihn quantitativ so vermindert, dass er 
dadurch qualitativ sein Wesen ändert. Des Problem, ob man 100 Mil¬ 
lionen M lediglich unter dem Gesichtspunkt, weitere Arbeitslosig¬ 
keit su vermeiden, dafür geben will, scheint mir nicht das grosse 
Problem zu sein, >as wir hier unter Einsetzung alles wissenschaft¬ 
lichen Hamens und Könnens zu lösen versuchen. Das ist jf kein an¬ 
deres ProUlee, als das Problem etwa der auseenWechsel. Die i.eichs- 
bank hat sich dazu bereit gefunden, bis zu einom bekanntgegebenen 
Höchstbetrag» von ISO HM Millionen Wechsel zu diskontieren, die 
nach drei konnten fällig sind. Die hciehsbsnk gibt selbstverständ¬ 
lich keine Verpflichtung ab, weiter zu prolongieren, denn das wäre 
gegen das Bankgesetz. Aber sie nimmt Wechsel herein, von denen sie 
weise, dasr der wirkliche se lf liquide ting-Vorgang sich in einem 
Weitraum von Z Jahren vollzieht, und dass sie, wenn sie nicht mit 
ausserordentlichen und dann wahrscheinlich wirtschaftlich ungmsein 
schädlichen Massnahmen eingreifen will, insoweit genötigt ist, zu 
prolongieren, bis nach 2 Jahren das seifliquidsting eingetreten 
ist, nimlich die Bezkahlung durch Russland. Rin solches Problem 
wiru ; ueb jetzt noch an die Notenbank berantreten und wird dann 
als Einzelfrage zu beantwort«! sein. 

Aber das Thema, zu dem wir uns hier zusBmmengefunden haben, 
wie es Herr Lautenbech ausgesprochen hat und wie es euch der 
Schrift von Herrn Dr«Eittorshausen unterliegt, ist ein ganz ande¬ 
res. Das ist die Frage, ob man es wagen kann, nach dem Grundsatz, 
dass Gefahr nicht ohne Mimmatz von Gefahr zu überwinden ist, den 
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den ich natürlich völlig anerkenne, eine so grosse Summe »nf diese 
Weise durch die Reichsbank für rediskontfähig zu erklären, dass die 
Initialzlndung hervor gerufen w re. Ich lasse jetzt gsn z ausserhalb, 
ob sie wirklich bervorgernfen wird, welche Quantität dafür erfor¬ 
derlich ist, welche Voraussetzungen mi± nach der Rentabilität da¬ 
für gegeben sind, welche Verbindung mit der Freisetzung von, ich 
möchte sagen unerlöstom Kapital, das heute io Notenb^wstern be¬ 
steht, gegeben ist, und welche Vorausset sangen da noch notwendig 
aind. ich lasse d&s ganz beiseite und frage um*; Tritt einer der 
Herren dafür ein, dass die Heichsbank für eine so grosse Summe, 
die hinreicht, um die Iaitialzündung nach diesem Gedankengang her¬ 
vor surufen, die Rediskonterklärung abgeben sollte? Ich habe auf 
diesen iedankengang bisher, wenn ich recht gehört höhe, nur die 
schwersten Bedenken vernommen, und zwar die schweren Bedenken von 
der doch nun einaal nicht auszusohalUnden psyfchologischen Seite 
her. ?s ist gesagt worden, die Dinge würden innerpolitisch gut wir¬ 
ken. Ja, doch aber auch nur innenpolitisch nach der einen Seite, 
Machen Sie sich einmal sin Bild von den Aufsätzen in den H&ndsls- 
tcilen der Zeitungen, wenn ein derartiger Plan von der Beishsbenk 
bekannt würde. Allein diese iufsatse in den Handeisteilen der Zei¬ 
tungen w'rden in Deutmchleod eine absolute Inflationsstimmun^ her- 
vorrufen. Wenn ich daraD denke, dass schon die Kusse meohsel der¬ 
artige Bemerkungen hervorgerufen haben, dass schon die Bornerkung- 
die ich für ganz selbstverständlich halte -, dass die Keichsbank 
jetzt nioht Restriktion treibt, sondern jeden reichsbsnkfähigen 
guten Handelswechsel hereinniiaot, zum Hoben des Zeigefingtjrs ge¬ 
führt hat, wenn ich daran denke - ich gleuho nicht, das3 ich mich 
irre -, Herr Br .Weiter, dass die Zeitung, der Sie besonders nabe- 
stehen, schon bei der DiskontSenkung von 10 auf 8£ eusoerordent- 
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lieh zögernde und versende üe aas r kan gen gemacht hat, wenn ich 
mir das alles vorstelle und sage mir nun, ich sollte mit einer 
derartigen Bediskonterkl irung der Keiehsbsnk hersuskomaien, - ich 
w\rde ja unter einer so einheitlichen verurteilenden Stellung- 
nehme fast der ganz«: Handelspreese stehen, dass auch die Wirkung 
im Innern eine ganz ungünstige sein w'Jrde. Die Wirkungen draus¬ 
sen in der feit sind so deutlich von den Herren bereits ausge¬ 
sprochen «erden, dass ich mit keinem Wort mehr darauf einzu¬ 
gehen brauche. Es mag eis Fluch sein, dass uns bei der Währung 
hier die wirkliche innere Einstellung zu den quantitativen Wahr¬ 
heiten in solchem Moment immer im Stich lasst* Das Psychologi¬ 
sche in den ährungen wirkt fast nie zugunsten der Währung. Das 
hat es einmal getan, als wir hei Ausgabe der Bentenmark da¬ 
durch diese ungeheure Verlangsamung des Zahlungsaittelumlanfs 
bekamen, die allein die Möglichkeit gab, dem Kelch die 1,2 Mil¬ 
liarden Xredit zu geben. Aber im allgemeinen wirkt das Psycho¬ 
logische immer im störenden, im ungünstigen Sinne, Und nun frage 
ich die dörren; Unter welchen Voraussetzungen sehen Sie eine 
Situation flr gegeben an, wo die deutsche Notenbank - nicht m 
ihrer selbst willen, sondern um Deutschlands, um des deutsches 
Volkes willen - es riskieren könnte, eise hediskostZusage von 
einer hinreichenden aöhe zu geben, um die von mir in diesem Ge¬ 
danken gang einmal tdr/jundsalzlich richtig unterstellte Initial- 
zUndun hervor zitrufen. Das, meine Herren, ist meines Erachtens 
unser Problem. 
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Sach den Ausführungen von Herrn Loeb, der seines Tr¬ 
achtens das Problem endlich auf den richtigen feg gebracht hat, 
h* tte ich vor fee habt, aufs fort zn verzichten. Nachdem aber nun 
Herr Präsident Luther die Frage aufgeworfen hat, als wetm die 
Diskussion nur davon abhängig zu »sehen sei, ob eine Initial- 
Zündung eintrete, möchte ich noch einmal darauf Hinweisen, dass 
der Gebrauch des Sorte® "InitialZündung" und sicherlich die 
Idee bestimmt ein Fehler war. Ob eine Initialzündung eintritt, 
kann dieser Kreis nicht entscheiden. Das ist eine Frage der Spe¬ 
kulation und nicht der Wissenschaft. 

(Dr. Salin: Nächstes Jahr wissen wir das!) 

- Das werden wir in ein oder zwei Jahren finden. - Allerdings 
ist der Feichsbsnkpräsident in der unangenehmen Lage, dass er 
die Entscheidung hat. 

(Dr. Luther; Sagen wir, in der verantwortlichen Lage, 
nicht unangenehmen*) 

Es ist zwecklos, dass wir etwa sagen: Fs kommt die Initial- 
Zündung. Aber das ist nicht das Problem allein. Fs war ein Feh¬ 
ler, das Wort so in den Yordergrund zu stellen. 

Ein Problem ist euch folgendes* Die deutsche Wirt¬ 
schaft befindet sich in der Lage des armen Odysseus. Ei» Sturm, 
exogene Momente haben das Schiff in seiner Manövrierfähigkeit 
geschwächt und in die Nähe der Scylla gebracht. Die Scylla sind 
die inneren Unruhen, die politischen Spannungen, die zu einer 
weiteren Erstarrung jeder arbeitsteiliges Wirtschaft führen. 

Fs missen Kräfte angesetzt, es muss ein eg gefunden werden, xm 
das Schiff etwas manövrierfähiger zu machen und aus der Sähe der 
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Scylla herauszubringen. Allerdings - das ist die unglückselige 
Lage der Reichsbank - darf es nicht in di® Hände der Charybdis 
fallen. Ke füllt in die Hände/ der Charybdis, wenn in dem un¬ 
glückseligen Kustand, in de® wir augenblicklich leben, durch 
eine solche Zusage die Hasse des Volkes von Inflationspsychose 
erfasst wird. Infolgedessen kann die Heiohsbank seines Erachtens 
nicht sagen, wie keiner sagen kann; Bis zu de» und de» etrsg k««n 
ich gehen. Sie muss einfach abtasten. Sie muss zwar steuern, sie 
2SU88 sehen, dass das Schiff aus der Hi he der Scylla beraufckommt, 
oder, ua ein anderes $ort zu gebrauche?, da das Blut durch irgend¬ 
einen Schreck geronnen ist, eine Injektion versuchen, m das Blut 
wieder etwas flüssiger zu machen. Aber sie »nse dabei ausserordent¬ 
lich vorsichtig vergehen und in de« Monent das Schiff wieder 
herusreissen, wenn es zu nahe an die Oharybdis herartkoamt. In¬ 
folgedessen kann »an keine Zusage geben, bis zu welche* Betrage 
sie geht. Sie mss aber in jedem einzelnen Fall, wenn eine Bank 
zu ihr kommt und sagt; ich habe ein Geschäft, und sie hat noch 
in de» Augenblick hediskontmöglichkeiten, der Bank sagen: du 
kannst des Geschift machen, denn ich gebe dir die Rediskont- 
mögllohkeit, wenn auch bis zu eine» wesentlich geringeren Betrag 
als 1 500 Millionen. Die F.eichsbahk kann elso schwer sagen; Ich 
werde dieses Projekt bis zu» Ende unterstützen, sondern nur: 

Solange meine Kräfte reichen, werde ich jedes dieser Projekte, 
soweit sie wirklich kapitalbildend sind, unterstützen. Ich muss 
aber sagen: Unmöglich kenn die eine Injektion das einzige Mittel 
sein, das dem kranken hilft. Es hilft bestimmt nicht, wenn andere 
wichtige Arenkhei tsurSachen bestehen bleiben. Eine dieser wich¬ 
tigen Krankheitsursachen ist natürlich die Absetzung des deut¬ 
schen Preisniveaus von der Entwicklung des Weltpreisniveaus. Das 
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Problem ist also nicht das der InitiPlsündtffig; das ist nicht lös¬ 
bar. Das Proble» ist erstens das der Injektion mr Flüssigmachung 
des Blutes nrsd zweitens das des Vermeiden« von Scylla ond Cbaryb- 
dis. 
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Professor Dr.C 0,1.JB.JL 

Meise HerrenJ lob lege meine Diskussionsrede auf Aeus- 
serungen, die Herr Staatssekretir Popitz schon vor zwei Stunden 
gemacht bat, beiseite, ras mich der Frage zuzuwenden, die Herr 
Beichsbackpr&sident Luther eben gestellt bat, die auch die zen¬ 
trale Frage bedeutet. Ich bitte, wegen dieser Verumständung in 
Kauf sn nehmen, dass ich ins Unreine rede. 

Die Frage, welche Wirkungen eine derartige Massnahme 
in Höhe von 1, 5 Milliarden heute haben Wirde, kann ich mit wis¬ 
senschaftlichem Gewissen nicht beantworten. Ich sehe darin auch 
nicht unsere Aufgabe. Ich habe meine Aufgabe such nicht darin 
gesehen, hier etwa einen Ratschlag zu erteilen, ob man das ma¬ 
chen soll oder nicht, sondern ich glaube, unsere Aufgabe bestand 
darin, hier alle Argumente fOr und wider zu erwägen. Die letzte 
Entscheidung ist eine politische Entscheidung, die wir den po¬ 
litisch verantwortlichen Herren nicht abnehmen können, nicht ein¬ 
mal erleichtern können. Im Gegenteil, wir erschweren sie viel¬ 
leicht sogar damit,dass wir nicht nur das pro, sondern auch das 
Contra darstellen. 

(Dr. Luther; Mein, Gewinnung von Erkenntnisgrund¬ 
lagen, taa mit unsere» verehrten Vorsitzenden Harms 
su reden, kann eine Entscheidung nie erschweren. 

Das möchte ich als ein Glaubensbekenntnis von mir 
hier ablegen!) 

- Ich möchte deswegen ganz kurz die Argumente snsammenfassen, 
die pro und contra geäussert sind, um dazu im einzelnen ganz 
kurz Stellung zu nehmen. 
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Hur eine Äeusserung legt, soviel ich weisr, vor, ’ie 
erklärt hat; Irgendein solches Projekt ist nicht nötig. Es war 
die von Herrn Lansburgh, der sagte: Die Sache geht eigentlich 
schon von allein, la Übrigen waren hier, glaube ich, alle Herren, 
die gesprochen haben, so verschieden im einzelnen die Meinungen 
waren, der Auffassung, dass der Selbstheilungsprofess zwar in 
sancben Mechanismen sich andeutet, ihm aber so starke Hsmmg en 
und gerade immer wieder aus der Selbstheilung herauswachsende 
weitere Verschärfungen gegen! borst eben, dass wir nur dann dem 
Selbst hei lungspro ze ss vertrauen könnten, wenn wir keine Ursache 
hätten, eine schnelle Heilung f$r notwendig zu halten. Ob wir 
diese Ursache haben, kann ich nicht beurteilen. Es ist letzten 
Bades die Frage an das Finanzministerium, ob es glaubt, bei 
rückwärts lenfanden Steuereingängen die Zahl von Arbeitslosen 
durchhalten zu können, mit denen immerhin gerechnet werden muss. 
Wenn wir aber glauben, dass wir hierauf nicht warten können, dann 
eben ergibt sich die Frage nach der Möglichkeit des aktiven Ein— 

* greifens. 

Hier sind zwei verschiedene Pläne gebessert worden, 
einmal der Plan Kelter, der es mit der Einssenkun: machen will, 
wobei ich die von Herrn Hsisser schon angedeuteten Bedenken habe: 
1. Es geht nicht wegen unserer internationalen Situation; 2. ?s 
geht nicht, wenn ich gerade glaube, dass der Hereinigtwgspro- 
zess noch fogesetzt werden soll. Es ist eines der ftlr mich wich¬ 
tigen Ergebnisse dieser Aussprache, dsss dieser Punkt eigentlich 
allgemein herausgehoben wurde, dass wir nicht in der zweiten 
Phase stehen, sondern dass diese Phasen inein?nderl&ufen, dass 
wir mitten in der Aufgabe stehen, zu bereinigen und die Produk¬ 
tion wieder in lang zu bringen. 
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Es bleibt demnach das Arbei tsbeschaf fungsprogram* in 
den verschiedenen H'iancen. Die Gegeneinwände sind hier gebracht 
worden. Zunächst der mehr formale Gegeneinwand - ich möchte ihn 
nur erw bnen, mich mit ihm nicht aus 5 inander setzen - von Herrn 
Popitz, der sagte: Im Gründe gehört so etwas nicht zu den Auf¬ 
gaben eines Staates. Kun, wenn es nicht zu den Aufgaben eines 
Staates gehört, Notmassnehmen zur Erhaltung seiner Grundlagen zu 
ergreifen, dann weise ich nicht, was staatliche Aufgabe sein 

soll. tr i irr «tm m 

Zweites Gegenargument: dass wir nur solche Massnahmen 

ergreifen sollen, die rentabel sind. Herr Loeb hat diese Bedin¬ 
gung in schärfster Form formuliert. Er sagte: Ausmaße der Aktion 
ist abhängig von dem Ausaass, in dem solche rentablen Arbeiten 
dringend sind. Ich glaube, das Ausmass der Aktion ist beschränkt, 
aber aus anderen Gründen, aus Gründen der Liquidität der Beichs- 
bsnk. Die Frage der Notwendigkeit und des Ausmasees der Aufgaben 
lässt sich nach anderen Prinzipien entscheiden: nach der allge¬ 
meineren Verteilung, nur solche Aufgaben, die keine neue Expansion 
des Produktionsapparates, sondern nur seine Ausnutzung bedingen 
usw. 

lin zweiter Einwand in Bezug auf das Ausmass wurde 
wieder von Herrn Lansburgh gemacht, der sagte: nur in dem Messe, 
in dem wir äapitalbildung zur Verfügung haben, für mich war es 
ausserst interessant, dass heute wieder dieselben Argumente vor— 
gebracht wurden, die meines Erachtens etwa auf der Konferenz von 
Eilsen mit Hecht vorgebracht wurden, nämlich die Beschränkung 
der Kapitalbildung. Heute ist das Problem so zu Stollen: Wir 
brauchen Kapitalbildung wieder in * ukunft ftir den kommenden Auf¬ 
schwung. Im Augenblick stehen wir vor dem Problem der Kapitalver¬ 
wertung. Die kommende Kapitelbildung fördern wir nicht durch 
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eise Beeinflussung der Einkoamensverwenäung, sondern nur durch eine 
Beeinflussung neuer Kinkrmaensbildung; dann wird auch die neue 
Kapitalbildung kommen. Ich glaube also, dass hier das Argument von 
der falschen Seite her angefasst ist. Wenn man auf die Kapital¬ 
bildung wartet, um die Dinge zu finanzieren, dann würde man end¬ 
los warten müssen. Erst von dem neuen iinkommensaufSchwung her 
kann die Kapitalbildung kommen, die wir allerdings notwendig - 
und auch als Bestandteil dieses ganzen Programms - brauchen, um 
nämlich die kurzfristigen Schulden fundieren zu können. 

Einen dritten Einwand, die Förderung komme einseitig 
den Produktionsmittelindustrien zugute, hat Herr Lantenbach zurlck- 
gewiesen. Kr sagte, dass die Kaufkraft der in den Produktions¬ 
mittelindustrien beschäftigten Arbeiter wieder die Ueberwälzung 
auf die Konsumguter bewirke. 

Des waren, wie ich glaube, die Bedenken. Das schwer¬ 
wiegende Bedenken - und damit komme ich auf die Frage des Herrn 
Eeicbsbankprisidenten - war die Frage des Ausmasses. Auch ich 
glaube, dass hier tatsächlich das eigentliche Problem liegt. Denn 
in gewissem Ausmass - der Herr Reichsbankpr isident hat es je be¬ 
tont - haben wir es schon; dann brauchten wir gar nicht dar!her 
zu rdden. Ich glaube nun, dass die Frage des Ausmasses unter 
zweierlei Gesichtspunkten anzusehen ist; einmal unter dem Ge¬ 
sichtspunkt der Notwendigkeit: -ann können wir eine Wirkung erwar¬ 
ten? , andererseits unter dem Gesichtspunkt der Möglichkeit. Unter 
dem Gesichtspunkt der Hotwendigkeit müssen wir die Höhe des Äus- 
masses ife Zusammenhang mit dem Ge samt programm sehen. Himlich in dem 
Masse einmal, wie EinkonmensbeSchränkungen aus dem wirtschafts- 
politischen Gesamtprogramm hervorgehen, muss mindestens eine 
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üeberkompens&tion stattfinden; sonst wird schon allein von dieser 
Feite der Effekt des ganzen Programms sich in sich anfheben. Wei¬ 
ter aber, glaube ich, muss auch Überkompensiert werden die "eile der 
Ärbei terentlassungen und Kauf kr af Minderung, in der wir gegenwär¬ 
tig stehen. Also von hier eus - ich kann keine Zahlen nennen - 
ergibt sich, wenn eine wirkliche zusätzliche Ingangsetzung von 
: rodnktion in Frage kommen soll, das Ausmase nicht zu gering ge¬ 
wählt werden darf. 

Auf der anderen Seite aber die Frage der Beschränkung, 
und hier glaube ich, dass Herr Lantenbach in seinen Argumentatio- 
r.rn voll^omTrcn recht hat. Sie sagen, dass so, wie sich das »ranze 
Programm vollziehen wird, sich auch aus 1,5 Milliarden im Falle 
des Gelingens keine verschlechterte Liquidität für das gesamte 
Kreditsystem und insofern auch für die Erichs bank ergibt, rinn 
muss ich Herrn Lantenbach fragen - und ich glaube, wir sind dazu 
verpflichtet, diese Frage zu stellen; Wie siebt die Liquidität 
der r.eichsbank aus, wenn das Programm im ganzen nicht gelingen 
sollte? Denn wir sind uns wohl alle darüber klar, dass diese kon¬ 
junkturpolitische Aufgabe der Belohsbenk dringend ist, dass aber 
vordringlich die Aufgabe ist, dass sie auch im ungünstigsten Fall 
für die Erhaltung der Währung zu sorgen hat. ?on hierher komme ich 
persönlich zu der Meinung, dass man nicht eine feste Zahl nennen 
sollte, sondern dass »an sich an das mögliche Mess herantasten 
soll. Ich sehe persönlich - wobei ich jetzt Dinge sage, die ich 
nicht wissenschaftlich beweisen kann — eine Grössenordnung von 
1, 5 Milliarden als wahrscheinlich möglich an, aber nicht als so 
sicher, dass ich diese Zahl vorher zu verkünden wagen würde, son¬ 
dern ich würde mich doch erst allmählich an diese Grossen© rdnung 
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herantasten und i» Lauf« des Prozesses feststellen, ob ich so weit 
gehen kann« ich glaube auch, dass die i-irkung damit nicht abge— 
schwächt wird; denn es kann ja doch sowieso nicht sein, dass ich in 
einer üocbe 1,5 Milliarden Schatzwechsel vergebe, sondern des rer* 
teilt sich schon aus der inneren Notwendigkeit der ganzen Program- 

WQ* 

(Dr. Luther; Aber es sollte ein Wort ausgesprochen wer¬ 
den; Es besteht der Plan der Kegieruig, der so weit 
geht, und die Notenbank ist bereit zu helfen! Und hier 
liegt meines Erachtens die Unmöglichkeit!) 

- Ich wollte auf den Gesichtspunkt der Psychologie noch ganz kurz 
zu sprechen komaen, und da werde ich kurz hierzu ein ort sagen* 
Also so sehe ich persönlich die Präge des Ausmssses, ron der Ver¬ 
kündung einmal abgesehen* Ich glaube, dass es mit 1,5 Milliarden 
geht, aber ich würde *s nicht wagen, das in die Welt hinauszu- 
posaunen* 

ihm scheint mir - ich erwähnte es rorhin schon - eigent¬ 
lich das wichtige Ergebnis unserer Aussprache zu sein, dass dieses 
Programm für uns überhaupt nur im Lahmen eines ganzen lirtschafts- 
pwogrammo diskutabel ist. Sir Theoretiker sind ja heute eigentlich 
in einer glücklichen Situation, wem wir sonst über solche Dinge 
sprechen, sagt immer der eine oder andere von uns — wie heisst es 
doch so schön in der Dreigroschenoper? - : Ja, mach nur einen Plan, 
mach noch einen, gehn tun sie alle beide nicht* Wir haben das Je- 
fühl, dass wir diskutieren, ohne zu wissen, ob dieser Plan ron den 
Männern, die dazu berufen sind, wirklich dnrchgeführt werden kann. 
Denn was wir Theoretiker als Forderung aufstellen, ist etwas sehr 
Schweres. Wir verkoppeln zwei Dinge, die in sich eigentlich in ge¬ 
wisser Weise unvereinbar sind. Wem wir heute mit keinen politi- 
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sehen Gegebenheiten zu rechnen hätten, könnte man ja sagen: Machen 
*i r erst die Bereinigung, and wenn das fertig ist, dann »sehen wir 
die Kreditexpansion. Machen wir noch ein Jahr Bereinigung, and i® 
nächsten Jahr machen wir es wieder auf. Das Wirde für die Btgle- 
rang sehr viel leichter sein. Denn sie hatte des Steuer erst emf 
Kontraktion zu stellen and dann aaf Expansion umzulenken. Jetzt 
▼erlangen wir aber, dass sie beides zusammen macht, dass sie alle 
M? ssnahmec der volkswirtschaftlichen Sanierung, der Adjustierung 
des Preisniveaus» des inneren Preisgefüges herbeifuhrt und gleich¬ 
zeitig expandiert« Das ist eine ungeheure Aufgabe für die Wirt¬ 
schaft spolitik« 

(Dr« Luther: Verlangen Sie das als Theoretiker»nicht 
als Politiker?) 

- Kein» ich verlange es als Theoretiker insofern: Wenn »an »ich 
fragte Unter welchen Voraussetzungen kann dieser plan gelingen? 
Dann rauss ich sagen: Ir kann nur gelingen, wenn diese beiden Auf¬ 
gaben erfüllt werden. Weil ich nicht glaube, dass der Motor in 
Ordnung ist, der durch die Initialzündung anspringen soll, darum 
muss ich als Theoretiker sagen: Der Motor kann nur zünden, wenn 
er in Ordnung ist; da ich ihn nicht erst in Ordnung bringen und 
dann zünden kann, deswegen fordere ich, dass das Inordnungbringen 
und Zünden zugleich geschieht. 

(Dr. Luther: Warum als Theoretiker nicht erst Ordnung 
und dann Zünden?) 

- «sil mir als Theoretiker gewisse Daten mit auf den Weg gegeben 
sind. 

(Dr. kitber: Also doch als Politiker?) 

- Bein, es ist eine theoretische Ueberlegung, in die gewisse Daten 
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eingehen. 

(Dr. Lautenbach: Die Bereinigung, die negative Seite / 
des Programms Wirde zu einer weiteren Versackung fah¬ 
ren J Das ist eine theoretische Position*) 

- Ich gebe Ihnen das zu. Selbstverständlich, wem wir heute wei¬ 
ter kontrahieren, Wirde das weitergetrieben werden. Aber Sie 
selbst heben gesagt, dass an irgendeine« Punkt dieser Prozess 
auf gefangen wird; nur sage ich, dass wir darauf nicht warten 
können. Denn bis dieser Punkt erreicht ist, bleibt vielleicht 
nur noch sehr wenig Übrig, und das ist fUr «ich ein politisches 
Da tu« dafür, dass wir bis zu diese« Zeitpunkt nicht warten kön¬ 
nen. 


loh sehe die Aufgabe so: au sanieren und gleichzeitig 
au expandieren. Herr Stern gebrauchte gestern ein Beispiel, das 
im ersten Augenblick sehr einleuchtet. Er sagte: Was ihr wollt, 
ist, dass ihr einem faulen Kunden zu früh Geld nachwerft. He in,was 

wir wollen, ist ein Vorgang, der in der Privatwirtschaft jeden 

( dass wir sanieren und das Kapital , erhöhen. nämlich gleichzeitige 

iäg gescnfehtjt so gescnient aoc& im allgemeinen dis Sanierung 

einer Unternehmung. Ich glaube, dasselbe ist es, was wir hier 
von der Wirtschaftspolitik fordern, wem sie diesen Plan durch¬ 
fuhren will. Aber es ist die Frage: Gebt das? Ist es möglich, 
dass wir noch Unternehmungen liquidieren, dass wir Unternehmungen 
zwingen, sich mit ihren Gläubigern zu verständigen, wenn sie 
Überschuldet sind, dass wir gleichzeitig Preise senken, dass wir 
Löhne rektifizieren, dass wir handelspolitische Massnahmen er¬ 
greifen, während wir auf der anderen Seite die Voraussetzung 
fUr den niederentrieb schaffen. Ich sehr hierin keine Schwierig¬ 
keit. Theoretisch, muss ich sagen, geht es. Ich hebe keinen Ge¬ 
geneinwand, warte es sicht gehen soll, besonders wenn ich noch 


mit 
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mit dem ..xnefue« operieren kann, solange es not «endig ist. Denn 
“ Mr Arc “ ent a#r laitialsandnne beruht ja anf eine» anderen Ge¬ 
danken. nicht auf de» des niedrigen Diskonts. Theoretisch musste 
es gehen. Aber es stellt Anforderungen an die Menschen. die nicht 

,ianz leicht sind, nialich nach zwei Seiten gleichzeitig zu ope- 
rieren. 

Äbtr ich gleube - und damit komme ich zum Schluss - 
aass wir Überhaupt in einer Lage sind, wo es letzten Endes darauf 
en'osmt, ob die Menschen, die hier ein Syste» verkörpern. einer 
objekti« ungeheuer schwierigen Lage gewachsen sind. Dtmit komme 
ich auf den Punkt, den ich noch ale Letztes erwähnen »ächte, die 
Frage der Psychologie. Hier ist sehr oft davon gesprochan worden, 
sie die* Massnahmen nach innen und aussen wirken werden, ob sie 
vielleicht als Inflation ausgelegt werden und damit einen neuen 
rtm irgendwelcher Art hervorrufen. Da ich es nicht weiss nnd in 
diese» Pelle einmal behaupte, dass niemand in diese» kreise ist. 
der weiss, wie diese Sache psychologisch innen und aussen wirkt 
bleibt Mr »ich nur eine Maxi»,. dass »an neulich letzten Indes’ 
euch psychologisch immer richtig gehandelt hat. wenn »an sachlich 
richtig handelt. Ich ward, nie eine solch. Massnahme vertreten 
wie Herr Lansburgh, der »einte, wenn »an damit der -aasenpsyeboee 
nachkoraoo, schön. Darin sehr ich nicht die Aufgabe der ftthrung; 
sondern ich vertrete di. Massnahme, weil ich sie sachlich fir ' 
richtig halte, und ich habe das Vertrauen, dass die-enschen, die 
gegenwärtig in grosser Verzweiflung sind, eine» Plan innerlich 
znsfiamen »erden, wenn sic von seiner sachlichen Richtigkeit 
uberrengt .erden, und wenn er «it der Pilgie durchgefuhrt wirf. 

di * eien 8noh ,ieder Vertrauen erweckt. Da »nss ich sagen: Der 
Rlan hat nach innen und aussen gewisse Voraussetzungen, die ihn 

■Vielleicht 
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vielle icht annehmbar machen; nach innen vor eilen Dingen darin, 
dass die Menschen überzeugt sind, dass eine Pille mir dann hilft, 
wenn sie bitter schmeckt, Pinem Plan, wie er euch immer ist, der 
uns eins leichte Lösung versprechen Wirde, wird allgemein miss¬ 
traut, und ans einer sehr gesenden Lebenserfahrung heraus, enn 
wir gewisse Opfer fordern und gleichzeitig Heilung firppjÖfcHiÄi 
versprechen, dann glaube ich, dass wir auch wirtlich Vertrauen 
wachmfen. Rach aussen glaube ich, dass der Plan insofern gün¬ 
stige Voraussetzungen enthält, weil dieser Zirkulus doch endlich 
durchschnitten wird, dass die einen sagen; wir missen auf inter¬ 
nationale Kooperation warten, dass dann immer gesagt wird; dafür 
ist die Atmosphäre noch nicht bereinigt genug, und dann wieder 
gesagt wird; sie kann nicht bereinigt werden, so lange ein Land 
so gewaltige innerpolitische Spannungen hat. Sun, wir versuchen, 
diesen Zirkel zu beschneiden, indem wir für wirtsch» ft liehe Ge¬ 
sundung bei uns arbeiten, dann auf politische Konsolidierung 
hoffen und dann auf dieser Grundlage hoffen, auch zu aussenpoli- 
tischer und aussenwirtschaftlicher Kooperation zu kommen. 

(Dr. Luther: Aber Sie halten daran fest, dass es 
psychologisch unmöglich ist, etwa jetzt einen solchen 
Plan in seinem Ausmass zu verkünden und zu erklären, 
dass man in diesem Umfang P.ediakonthilfe der Eeichs- 
bank zur Verfügung stellen würde!) 

- Ich würde keine Milliarden Ziffer nennen* 
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Ohwuregiera nrar* t Sr« Lau t 6-JLb & Ü.-Ll 
Ts besteht nicht die leiseste Notwendigkeit, sich auf 
ein Programm von 1 5GC Millionen festzulegen* Die Arbeiten, die 
speziell ins Auge gefasst werden, sind ja solche, dass ihre Ein¬ 
leitung nicht i« geringsten dazu zwingt, das Ganze durchzu fuhren. 
Die Arbeiten der Eisenbahn, die mir vorschweben, oder euch Stras- 


senbau, sind so, dass sie in jedem Augenblick gestoppt werden 
können* Des wird doch sowtiso in Zeitabschnitten gemacht. enn 
aan sich nur erst einmal innerlich vornähaa, in eine« Viertel¬ 
jahr einen Betrag von 600 Millionen einzusetzen, dann wlrdc man 
ja bei de« Ablauf sehen, wie sich die ganze Geschichte entwickel¬ 
te Wenn Sie nach drei Monaten die Sache Ibersehen, dann ist ja 
schon ein grosser teil der Dinge passiert, die wir hier skizziert 
heben, und dann haben Sie 83 vollkommen in der Hand, das Mass des 
etwaigen Weiterschreitens zu bestimmen. Sie können dann sagen: 

Ich kenn den gleichen Betrag noch einmal einsetzen. Sie können 
auch sagen: es zeigt sich sogar, dass hi ist ein Selfliquidations— 
prozees unerwarteterweise einsetzt, dass «eine äussenhandels- 
bilans sich so und so entwickelt hat, ich kann unter Umständen 
mehr geben. Ich kann auch auf 300 Millionen ia nächsten Viertel¬ 
jahr zurUckgehen* Das liegt vollkommen in der Batio* Wir sind 
durch nichts verpflichtet, uns auf weite und endgültige Dimensi¬ 
onen von vornherein festzulegen, wenn wir an die Ausführung 
herangehen. Aber das ist nicht der mindeste Zweifel f3r mich, 
dass, wem Sie im *onat 200 Millionen ansetzen, dies die Initial- 
zilnduüg auch in ihrem Sinne, Herr Präsident Dr* Luther, bringen 
wdrde* Ich gebe Aerrn Neisser vollkommen zu, dass jede Kredit¬ 
erweiterung «ad Investitionstätigkeit unter allen Umständen pro¬ 
gressiv wirken muss • 
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_B eichsbankpr äsi den t Dr. Luther: 

Darf ich eine kurze Bemerkung wegen der Initialziln- 
dung machen, und zwar zuriokkommend auf die Frage der Lqiuidi- 
tat der Beichsbenki Man muss unter ded eingefrorenen Dingen der 
Feicbsbank zwei ganz Terechiedene Sachen unter scheiden: einmal 
diejenigen echsel, die deshalb eingefroren sind, weil der Wirt¬ 
schaf tsumlauf nicht funktioniert« Das ist der Fall, auf denäch 
die Schilderungen von uerrn Lautenbach vorhin ganz typisch be¬ 
zogen haben, und ich habe keine besonderen inneren Besaitungen in 
nir, es fdr wahrscheinlich anzuseben, dass jede zusätzliche Be¬ 
wegung im Wirtschaftsprozess ungefähr eine gleichmäseige Auf- 
tanung in dieser Art von Wechseln hervorrufen kann. 

Die Illiquidität der Btichsbank beruht nun aber da¬ 
neben auf einem ganz anderen Umstand, der glaube ich, hier in 
den Erörterungen noch nie erwähnt worden ist. Wir bekommen durch 
Angstabhebungen bei den banken und namentlich bei den Spar¬ 
kassen eine sich fortsetzende Illiquidität, die sich offenbar 
so vollzieht, dass diese Angstahhebenden entweder das «Id bei 
sich zu dause in dem Strumpf stecken oder Käufe machen, die 
wohl in der Begel Voreinkäufe sein werden flr Bedürfnisse, die 
zwar an eich bestehen, die aber nomalerweise erst zu einem spä¬ 
teren Zeitpunkt befriedigt worden wären; zu* feil mögen es auch 
zusätzliche Käufe sein, also insofern eine psyehelogisch-infln- 
torische Flucht in die »are. Dieser Umstand, der für die Feichs- 
benk ein Punkt ganz besonderer Sorge ist, würde, wie mir scheint 
aber ich bitte um Ihre Antwort - , doch nur überwunden werden, 
wenn zu der Auftauung, die auf einer grösseren Umlaufsleichtig- 
keit beruht, ein psychologischer Umstand hinzukäme, nämlich dass 

* PSJ3- 
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aan sagt; Eier setzt eine neue Entwicklung ein, mm können wir 
wieder 1ertränen beben« Al» beute d&Yon gestochen wurde, dae 
Psychologische müsse von der politischen Seite her kommen und 
müsse denn des fsirtsckeftliche in Bewegung setzen, machte Herr 
Eittershfinsen einmal den Zwischenruf; Sein, umgekehrt, von der 
wirtschaftlichen« Der Streit blieb offen« Ich stelle mich nur 
sehr bedingt auf den Standpunkt von Herrn Eittershausen« ich 
glaube vielmehr, dass hier wirklich der Ausgangspunkt im poli¬ 
tischen liegen muss und liegen wird« Aber richtig wäre der Ge¬ 
danke von Herrn Bittershausen, wenn tob der Wirtschaftsseite 
die InitialZündung kommen könnte. Ich muss insofern doch auf 
das ort zurüekgreifen, Herr Pr. Stern. Diese Wirkung, die zur 
psychologischen Auftanung des Sachverhalts genügen würde, die 
diese Angstabhebungen bei den Sparkassen beenden würde, die sie!* 
in einer fortgesetzten Illi^uidität bei der Eeiehsbank iussern, 
wäre dooh nur möglich, wenn eine Initislzündung einträte. Hier 
sitzen wir leider an diesem ganz besonders schweren Funkt, dass 
eine so lote Wirkung - und das scheint ja ganz allgemeine An¬ 
sicht der Herren zu sein - nicht hervorzurufen ist, ohne dass 
gleichzeitig - weil man dann ja ein Programm aussprechen müss¬ 
te - psychologische Qigenwirkungen einsetzen würden, die 
wahrscheinlich das Günstige an der Sache bei weitem über kompen¬ 
sieren würden« Dieser Punkt ist bisher in der Erörterung nicht 
erwähnt worden« 

(Dr« elter: Allerdings Würden Sie gleichzeitig eine 
Kartellpreis- und eine Lohnherabsetzung verkünden, 
und ich bin persönlich überzeugt, dass in einem 
Moment, in demd*r Eisenpreis und eine Reihe von an¬ 
deren Preisen herabgesetzt werden und gleichzeitig 


-gesagt 
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gesagt wird, dass di© Produktionrkosten in Deutschland wer- 
billigt werden, die Inflstionsfurcht keine sc grosse I.olle 
spielti) 

• Sie würden glauben, dass das psychologische koment nicht w>n 
der «rosse des Projekts, sondern ron der Verkoppelung des Pro¬ 
jekts mit des wirtschaftlichen Passnahmen abhänig ist, die Sie 
für notwendig halten* 


£rglaag<r Dr. £ r 1 i n » 


Herrrn! *enn ich an MslrassieneB von Pyrmont znrDek- 
a«nk» # so könnt« ich «lautlich heute triumphieren, dass es so 
weit gekommen ist, dass Herr Colm, also einer der Herren, die da¬ 
mals als Pyrmonter Theoretiker bezeichnet worden, vän Herrn Kelchs- 
bankpräsidenten gefragt ward«, ob er sie Theoretiker oder als Po¬ 
litiker spricht. Pas ist ja eigentlich ein Triumph and zeigt, dass 
wir ans in gewisser eise nähern. Denn ich habe damals ja eben die 
Auffassung vertreten, dass alle Oekonomie sich im politischen Kau® 
bewegt and also politische Oekonomie ist. Ich sehe, dass wir hier 
elsc grundsätzlich nicht mehr so weit differieren, bin allerdings 
der Meinung, dass Herr Ool* dann einen Schritt weiter gehen muss. 
Denn ich bin der Ansicht, wenn «an die ökonomischen Tatsachen aoch 
theoretisch in politischen aum sieht, dann kan «an nicht bei ein 
paar Daten Schluss machen, sondern dann «aas man die Gesamtheit 
der Verflechtenden betrachten, in denen wir heute stehen, d.h. 
nicht die isolierte deutsche Wirtschaft, sondern Deutschland in 
seine« jetzigen instand in der Weltwirtschaft. Damit werden aber - 
sobald ich dieses «infhge - die Wahlen, die Herr Coli für möglich 
hielt, von vornherein wieder unmöglich» Ich kann mit genau der 
gleichen Stärke, mit der ich gestern sagte, ein 3 Milliarden- 
Programa wäre der Hain der Mark, Ihnen heate sagen: Ein 1 1/2 
Milliarden-Programm ist der Rain der Bark. 

(Dr. Golm: Wir können abwartenl) 

- Mein, wir können nicht ahaarten. 

(Zuruf; Wir tasten ans heran l) 

- Ja, dazu möchte ich sofort sagen: Hier liegt doch grundsätslich 
etwas anderes vor. Ob ich das Wort InitialzUndung gebr äche oder 

-nicht, 
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Dicht* Id den 1 1/2 Milliarden steckt etwas, was für dieses Pro¬ 
gramm entscheidend ist. Herr Lantenbach wer ja der Meinung:, mit 
den 1 1/2 Milliarden bekenne ich die Msenleute friedlich dasu* 
in eine Herabsetznng des Preises um 25 g einsnwiUigen. Ob sie bei 
100 oder 200 Millionen, die ihnen ja zunächst einmal angeboten 
werden, auch freiwillig bereit sind, heute den Fisenpreia um 25 % 
herabzusetzen? Ich glaube es nicht. Ich glaube also, dass tatsäch¬ 
lich an der Grössenordnunf; flr dieses Programm wirklich Tntsohei- 
desdes hängt. 

Ich bin weiter der Meinung: Aus der Tatsache, der ich 
▼orhin so Ausdruck gab; ob es eine Initialzündung war, wisren wir 
nicht heute, sondern nächstes Jahr retrospektiv, folgen ganz be¬ 
stimmte Bedenken, leb von mir aus bin der Meinung, es kann keine 
InitialzUndung sein, weil ich den Gesamtzustaud der Weltwirtschaft 
noch als so kritisch ansehe* dass ich eine reine Ankurbelung der 
deutschen Wirtschaft noch gar nicht für möglich halte. Die Präge 
stellt 8ich also so; Ist es auch dann vertretbar* wenn es keine 
Initialzündung wird? Ich würde sagen: Wir müssen dann alle grossen 
%rte einmal beiseite lassen und das Problem auf seinen realen Ge¬ 
halt zurückfuhren. Das Problem heisst nämlich dann: Ist es in der 
jetzigen Situation vertretbar, dass Staatsanftr igw - über deren 
Umfang man sich unterhalten kann - erteilt werden* auch wer» ihre 
Finanzierung zu einem mehr oder minder beträchtlichen Teil sich 
auf de® Bücken der Reichsbrnk vollzieht? Das ist dann das eigent¬ 
lich noch bleibende Problem; denn alles andere wissen wir nicht. 

Nun ist vorhin ganz richtig gesagt worden - Herr Kucken 
hat es ja ganz klar ensgefubrt -, die Situation in jeder früheren 
Depressionsperiode ist ganz mders gewesen. Da wären Schumpeters 
Scharen von Unternehmern aufgetreten* die wären zu den Sanken ge¬ 
laufen.. 
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laufen, n d die Banken bitten ihnen Bankkredit eröffnet* Man, sie 
hätten ihnen ja doch nicht Bnchkredit eröffnet, Herr Dr. Ritters- 
hausen, nur in ihren Bachern, und ohne irgendeine Aussicht der 
Konsolidierung zu haben. Dass dieser Bnchkreidt in sehr reale» 
Umfang im Terh ltnis zu dem bestehenden Geldkrpitalnmfang steht, 
hat Hayek ) beispielsweise ja sehr klar dargelegt. Darüber sind 
Hsrr Incken und ich uns sicherlich auch ganz einig, ts gehört 
weiter dazu: Die Banken bitten damals den Bnchkredit eröffnet, 
weil sie angenommen hätten, dieser Kredit stellt den Wsg dar/anf 
de» machet einmal Sachkapital gebildet werden kann, damit 
dann ;llmählich eine Ablösung durch Iffektenkspital stattfindet. 
Ue hätten es getan, soweit es sich nicht m Zirknlat^ionskredit, 
sondern Anlagekredit handelte, so dasr i» Lauf« der Zeit mit 
einiger Sicherheit eine Fundierung möglich ist. Wenn ich also 
das Problem: Sind heute Staatsenf träge möglich oder erforder¬ 
lich? richtig angehe, so liegt es so: Können in einem Augenblick, 
TO 'ßkpn ans allgemeiner Beengtheit und aus Zweifeln an 
er Möglichkeit der Fundierung diesejf Buohkredite nicht eröffnen, 

' tsat plns Helchsbank io dieser Situation und in welche» Umfange 
dann vor .gehen? 

Hub nass ich aoeb da wieder sagen: In einem Uafang 
▼on 1 SOG Millionen würde ich, selbst wenn die Wirkungen aof 
die "ährung nicht vom Programm ans schon katastrophal wären, 
auch vom Gesichtspunkt der Heichsbank aus die Dinge nicht fUr 
vertretbar halten. Ich halte für möglich, dass Herr Lantenbach 
recht hat und allerhöchstem eine Steigerung des Notenumlaufs 
um 400 bis 600 Millionen eintritt. Das scheint »ir aber nicht 
das Entscheidende. Für sicher halte ich, dass die Gesamtheit 

ilflggg 
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dieser 1 500 Millionen heichsbahnwechsel schliesslich bei der 
Reichsbank lendet, dass also denn das Portefeuille der Reioha- 
bank so enssehen wird: sie hat 3 t Milliarden Wechsel« Davon sind 
1 i Milliarden Heichsbahnwechsel, 150 Millionen sind Kussen- 
wechsel, und der Best, also knapp noch die Hälfte, sind selbst¬ 
liquidierende Handelswechsel in Üblichen Sinne« 

(Dr. Luther: Da sitzen die Finanzwechsel drin, die 
durch die Auszahlungen bei den Sparkassen und bei 
den Banken entstanden sind«) 

- Richtig« lin Teil dieser Finanzwechsel, Herr ReichsbankprSsi- 
dent, wllrde wahrscheinlich durch die einfliessenden Reichsbahn¬ 
wechsel ersetzt worden sein« Ein Teil wäre wahrscheinlich dabei 
aufgetaut« Aber immerhin: 1 Milliarde Handelswechsel blieb. Bei 
einen Weohselbestand von 3 i Milliarden einen Bestand an Handels¬ 
wechseln von 1 Milliarde noch fir irgendwie möglich, fir irgend¬ 
wie kontraktionsf&hig zu halten, davon ist gar keine Bede« Das 
scheint mir also schon von hier ans undenkbar zu sein« Die Beichs¬ 
benk kann gar nicht die Gefahr laufen, dass die Bilfte ihres 
Portefeuilles ait Reichsbahn- oder Heichspost- oder dergleichen 
Wechseln eusgeftlllt wird« 

Es wurde gesagt, sie nimmt ja auch Fussenwechsel. 

Nun, auch das ist ja eine Frage der Grössenordnung: ISDiillionen 
Russenwechsel und 1 500 Millionen Heichsbahnwechsel« Ich will 
gar nicht sagen, dass die Russenwechsel beseer sind« Die Russen¬ 
wechsel sind auch nicht Belfliquidatingwechsel« Sie sind genommen 
mit einer Aussicht auf Zahlung, so wie die Heichsbahnwechsel mit 
einer Aussicht auf Fundierung genommen werden. Ich weiss nicht, 
ob die Aussicht auf Zahlung besser ist als die Aussicht auf Fun¬ 
dierung« Das kann niemand von uns- wissen. Nur das ist sicher: 

diese 
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dies« 15C Millionen können riskiert werden. Vielleicht kann 
rueh noch ein zusätzlicher Betrag von 150 oder 200 Millionen 
mit der Aussicht auf Fundierung riskiert werden; aber 1 500 
Millionen in dieser Situation oder auch nur ein annähernd so 
hoher Betrag, das ist nicht möglich. Von da aus, scheint mir, 
ist es nötig, sich ganz darüber klar zu werden, dass in einer 
Situation, wo die von Reichsbahn, Reichspost oder Kommunen, die 
genannt worden sind — das ist schon kaum möglich — akzeptierten 
echsel mit Sicherheit zur Eeichsbank laufen, in jedem Fall die 
riöhe der Aufträge sich sehr wesentlich unter den genannten Sum¬ 
men halten muss. 

Frage: Ist damit die Sache ausgeschlossen? Das ist mir 
bisher in der ganzen Diskussion noch nicht gskllrt worden. Ich 
frage mich ernstlich: Ist tatsächlich gar keine andere Möglich- 
keit? Wenn ich davon Überzeugt bin, dass Reichsbahnenftrlge in 
diesem Augenblick gut sind — ich halte sie für gut, wenn sie ir¬ 
gendwie finanzierbar sind; denn seihst wenn sie nicht progressiv 
wirken, selbst wenn sie nicht zur vermehrten Einstellung von Ar¬ 
beitern £ ihrem, in jedem Fall helfen sie dazu, dass nicht die 
Zahl der Arbeitslosen noch vermehrt wird, und also sind sie gut, 
wenn ich sie Überhaupt irgendwie finanzieren kann - , wenn ich 
also davon überzeugt bin, dann bin ich der Meinung, wir haben mit 
allem Scharfsinn noch zu überlegen, ob es gmr keinen anderen leg 
gibt, als diese Inanspruchnahme der Reichsbank, die hier nicht 
nur als ultima r&tio, sondern als einziger Weg von vornherein 
hinge8tellt wurde. 

loh glaube nicht, dass es Patentlösungen gibt. Ich 
bin ganz davon überzeugt, dass es doch noch Ssge gibt; denn es 
gibt immer noch Privat filmen, die einen guten Kredit haben. Fs 


Ma l . 
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sind nicht sehr viele, aber es gibt sie noch. loh weiss nicht, 
ob sie in der Eisenindustrie sind, ln der Ilektrizitätsindustrie 
sind sie vorhanden. Vielleicht wird dadurch sich eine Unlagerung 
gerade nach dieser Seite ergeben. Ich bin schon der Meinung, dass 
ich es in jedem einzelnen Fall, wo heute ein grosses Unter¬ 
nehmen seine Bereitwilligkeit erkürt, eine Zahlung in einer zu 
schaffenden Investitionsenleihe entgegenzunehmen, bei der ich 
gar keine Bedenken batte, sie so gut wie nur immer auszustatten, 
für ein Glück halten wirde, den Auftrag zu erteilen, ?enn Siemens 
bereit ist, sich in einer solchen Investitionsanleib© zahlen zu 
lassen, so ist das ausgezeichnet, und wenn unter den Lokomotiv- 
firmen auch etwas dergleichen möglich ist, ausgezeichnet. Das 
sind alles Dinge, die möglich ssind* und diese sollten in jeder 
Weise geschehen. 

Wenn das geschieht, denn kann natürlich zusätzlich 
vielleicht in gleicher Höhe auch noch an eine gewisse Finanzie¬ 
rung durch die Heichsbank gedacht werden. Dann kann ich viel¬ 
leicht dazu kommen, d&ft&ein etwas grösseres und wirksameres 
Programm durchzuführen, wobei ich auch nicht die letzten Peser- 
ven ausschöpfen tflrde; denn ich bin, wie ich sagte, ungewiss, 
ob wir wirklich im Tiefpunkt stehen. Ich bin ungewiss, ob wir 
es nicht im nichsten ühre noch sehr viel nötiger haben, wenn 
es irgend geht, noch bestimmte Teile, etwa noch nicht ausge¬ 
schöpfte Kreditmöglichkeiten heranzuziehen, und ich würde 
durchaus der Meinung sein, man soll kein Kreditsystem über* 
lasten. Wozu das führt, haben wir jetzt gesehen. Ich w'rde 
also Mach keine Industriefirma, der es noch gut geht, jetzt 
zu einer Ueberlastung bringen, so dass sie euch noch in den 
Kuddelmuddel hineingezogen wird. Aber im Kähmen dieser Mög- 

liahkfltan 
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lichkeiten ist meiner leimmg nach heute jede Durchführung 
ron Staatsauf tragen gut und zulässig, obwohl wir alle tot 
einen Jahr sicher noch der Ansicht gewesen waren, Staatsauf- 
trüge stören die Kapitalbildung; wenn Kapital da ist, dann 
soll das die freie Unternehmung nehmen, üit diesen Einschrän¬ 
kungen mag ein dann bescheideneres und in seinem bescheidene¬ 
ren Rahmen wirksames Programm möglich sein, und das musste un¬ 
bedingt durchge fuhrt werden. 
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a.f)* Pr« &J 1 1 g r d i s s>^ 

leine Eerren? loh bin im häufe de» Tage» in »tei- 
^der Verlegenheit, «eil ich das befahl hebe, dass «e doch 
eigentlich noteendig »Ire. nenn wir uns verständigen und uns 
doch wieder 'Iber die Grundbegriffe der (Jeldtheorie und der 
Krisentheorie unterhalten wollten, und das ist natirlicb nicht 
«dich. Ich habe ein bisschen das Gefühl: Barbaras hic ego 
sn». quia non intellegor ulli; denn ich muss sagen, dass die 
eensen Ausführungen. die hier gemocht werden sind, dcch offan- 
bar von Anschauungen über da. Verhältnis von Kredit und Geld 
nnd der Belle des Kredits in der Krise ansgehen, die ich in 
dieser Form durchaus nicht akzeptieren könnte. Aber ich kann 
hier nioht mehr prinzipiell diskutieren, dazn reicht die Zeit 
nicht aus. ich «echte »ich infolgedessen auf eine Illustration 

de»8«D beschranken, was ich »eine. 

ßer Herr B.iehsbankpr csident hat die Frage nach dem 

quantitativen Ansmaes, in dem eine Inanspruchnahme der Hcte» 
bank unter Umständen möglich wäre, aufgeworfen. Kr hat selbst 
schon darauf hingewieaen, wie die augenblickliche Situation der 
»otenbank lat. Vir waren gestern in ein« Punkte, glaube 1*. 
einig. Vir haben gesagt, dass das Kreditvolumen, das durch die 
Absiebung vom Ansland der deutschen rtrtschnft entzogen worden 
ist. wenn es irgendwie möglich ist. durch die Politik dar ; eiohs- 
hsnk resp. di. von ihr zu beeinflussende Politik der Privatbanken 

ersetzt werden soll* 

(Dr. Luther: 2na grössten Teil bereit» ersetzt. - 
Weitere "urufe* - - 

Dr. Luther; ln handelt sich übrigen» nicht m» den 
Stichtag de» 13. Juli!) 
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- ich leg« »ich nicht auf die Ziffer von 3,1? Milliarden fest, 
ich habe schon gesagt, dass das relbstversfcändlieh eine Sache 
ist, die in gewissen Cirenzen elastisch sein mag, die aber jeden¬ 
falls ihre sehr bestimmten Grenzen hat# Dass aber dieses Kredit- 
Volumen, das ili der deutschen Sirtschaft tatsächlich als Kredit 
von den Betrieben in Anspruch genommen worden ist, prinzipiell 
jedenfalls ersetzt werden kenn, geht aus der anderen theoreti¬ 
schen FTwägung hervor, die ich gestern auch angestellt habe, 
dass eine bestimmte feste Grenze zwischen dem in einer Wirt¬ 
schaft vorhandenen Gold- und Devisenschatz und dem in der Wirt¬ 
schaft arbeitenden Kreditvolumen nicht gegeben ist# Darin waren 
wir also einig# 

Wir waren wohl auch in einem zweiten Punkt einig, 
indem gesagt worden ist, wenn das geschieht, wenn eine weitere 
Ausdehnung des Xred itvolumens für rentabH und exportierende 
Betriebe möglich ist, dann soll unter Umständen der Versuch ge¬ 
macht werden, dieses Kreditvolumen dadurch zu erweitern, dass 
wirtschaftlich unerwünschte oder schädliche Kredite womöglich 
liquidiert werden* ich glaube, das ist eine Frage, Uber die 
hier Einigkeit geherrscht hat# 

Jetzt entsteht aber die neue Frage: wie soll die 
Krise selbst bekämpft werden? Die Krise selbst soll durch Ar¬ 
beitsbeschaffung bekämpft werden# Darüber besteht wohl auch 
gar kein Zwiespalt, und die Frage, ob das Arbeitsbeschaffung 
oder Initialsundung lautet, ist wohl eine sekundäre Frage; denn 
auf alle Fälle w* nie eine Verringerung der Arbeitslosigkeit 
eine Milderung der Krise bedeuten, und das wUrde von diesem 
Standpunkt aus zu unterstützen sein# 

Hun wird gesagt, dazu brauche man Kredit. Ich habe 

gg8.1ifir.fl. 
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gestern schon darauf hingewiesen, dass Ubernil ausserhalb Deutsch- 
lands, in allen gossen Industriestaaten heute sehr billiger 
Kredit in grösstem Ausmass nur Verfügung steht. Sie haben hier 
ein Programm für die Eisenbahn. Ja, warum bestellen denn die 
amerikanischen Eisenbahnen nicht Schienen, Lokomotiven usw.? Die 
amerikanischen Eisenbahnen sind in der Situation, dass sie zu 
einem Teil tod denselben Herrschern beherrscht werden, die Uber 
die Stahlindustrie entscheiden, und es ist sicher das stärkste 
Interesse dieser die Eisenbahn beherrschenden Banken, die zu- 
gleich die Stahlindustrie»sentlich beeinflussen, dass diese Be¬ 
stellungen gemacht werden. Der Bankdiskont beträgt dort, wie ge¬ 
sagt, 1 1/2 und die Banken wissen nicht, was sie mit dem Oelde 
anfangen sollen. Warum erfolgen die Bestellungen nicht? Seil 
die amerikanischen Eisenbahnen in der Situation sind, dass sie 
ein Defizit haben, weil sie nicht bezahlen können. 

Sie steht es mit der deutschen Eisenbahn? Bei ihr liegt 
die Geschichte so, dass sie in diesem Jahre wahrscheinlich ihre 
gesamten Reserven aufbrauchen müsste, wenn es mit rechten Dingen 
zu ginge, und dass auch unter Umständen diese Konsumtion der e- 
aerren nicht ansreichen wird, eine wirklich belancierende Bilanz 
zu machen• Das heisst also, vom privatwirtscbaftliehen Gesichts¬ 
punkt aus ist die deutsche Eisenbahn heute nicht in der Lage, 
Kredite fir neue Investitionen anfzunehmea, weil sie nicht be¬ 
zahlen kann, und wenn sie nicht bezahlen kann, dann kann der 
iimze kicittidienwgs- und Belebungsprozess der Wirtschaft, den 
uie geschildert haben, nicht eintreten. 

Weil Sie selbst diese Angst haben, sind Sie auf die 
Idee gekommen, der deutschen Eisenbahn den Kridit durch die 
Kotenpresse zur Verfügung zu stellen. Ganz gewiss ist es nichts 
anderes, -enn Sie sagen, dass die deutschen Banken der Reichs- 
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Reichsbahn den Kredit geben sollen, und dass die Beichsbank den 
Fediskontkredit diesen deutschen anken zusichern soll, dann be¬ 
deutet das nichts anderes als die Finanzierung aus der Moten- 
pressc. 

(Dr* Lantenbach; Es werden keine Noten gedruckt*) 

- Ich bin ausserordentlich erstaunt und bebe gedacht, dass es 
bloss eine falsche Formulierung in Ihrem Frposd ist, wenn Sie es 
hei der Feldtheorie plötzlich auf die reine Vermehrung der Noten 
abstellen* Es handelt sich um den gesamten Zahlungen!ttelumlauf 
einschliesslich des Giralgeldes. Und wenn Sie 1 500 Millionen 
auf dem 7egc des Notendrucks zur Verfügung stellen, dann ist das 
der klassische Fall der Inflation« Sie kennen ebenso zur Deckung 
des Beichsdefizits oder des Defizits der Kommunen 1 500 Millionen 
zur Verfügung stellen; es ändert an der Sache, dass das ein rein 
inflatorischer Prozess ist, nicht das geringste* 

Nun die quantitative Frage. In welchem Umfang ksnn aber 
die Beichsbank vielleicht doch irgendwie helfen? Ich glaube, dass 
©an hier sehr schwer eine Zahl wird nennen können, ich erinnere 
mich aber der Vorgänge, die mit der Stabilisierung der Mark ver¬ 
bunden waren. Wir haben damals - geldtheoretisch war das der ent¬ 
scheidende Vorgang - die Aasgabe der Geldmenge auf einen ganz be¬ 
stimmten Betrag gestellt. Es waren 1,2 Milliarden, die dem Reich 
gegeben werden konnten, und 2 Milliarden konnte die Beichsbank 
gegen Handelswechsel ausleihen. 

(Zuruf: Die Beichsbank hat aber weiter Binnenmark aus- 
gegeben!) 

- Ja, der Umfang war im ganzen 3,2 Milliarden. Nun erinnern Sie 
sich doch, meine Herren, dass wir in der damaligen Situation, 
die doch dadurch charakterisiert war, dass der Zahlungsart ttel- 

gering ge esen ist, und dass vor allen das Kreditvolumen in 
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der deutschen Wirtschaft sehr beschränkt gewesen ist« Ende üärz 
oder im April den Einbruch in die Mark hatten. Meines Wissens ist 
je eine Detailuntereuchung Iber die damaligen Vorgänge noch nicht 
gemacht worden. Wir hatten damals sehr stark den Eindruck - ich 
glaube, das war auch die Meinung, die in der Eeichsbank vertreten 
wurde - , dass schon damals die Ausdehnung des Zahlungsmittclum- 
laufs resp* die Ausdehnung der Kredite einmal ein zu rasches 
Tempo hatte, und dass namentlich die Hilfeleistung, die damals aus 
begreiflichen Granden der Landwirtschaft gewährt wurde - ich 
glaube, dass damals 300 oder 500 Millionen Mark in langfristigen 
Wechseln, die immer erneuert wurden, der Landwirtschaft zur Ver¬ 
fügung gestellt worden sind - , wesentlich zur Erschütterung 
der Mark bei ge tragen hat. Dass damals das Hereinpumpen von viel¬ 
leicht einer bfclben Milliarde Mark oder weniger, weil es eben 
nicht auf dem normalen Wege der Ausgabe von Noten geschehen war, 
bereits zu einer Erschütterung geführt hat, daraus lassen sich 
doch ganz bestimmte Schlüsse Uber die Quantität, die hier in Be¬ 
tracht kommt, ziehen. 

Nun stellen Sie sich die jetzige Situation der Eeichs¬ 
bank vor. Der Herr Reichsbankpräsident hat schon darauf hinge¬ 
wiesen, dass es zweierlei Dinge sind. Erstens die sogenannten 
Finanzwechsel, die an sich eine ungeheure Gefahr sein würden, und 
deren verhältnismässig geringe Wirkung sich nur aus der einen 
Tatsache erklärt, dass durch die Sperrung der anken usw. wir 
eine sehr starke Einschränkung der Zahlung auf dem Kreditwege, 
der Zahlung mittels Giralgeldes gehabt haben, dass also der ganse 
Kreditorganismus in seiner Zahlungsfähigkeit verändert worden 
ist und infolgedessen für eine vermehrte Ausgabe von Noten Faum 
geschaffen war. Aber es ist die dringendste Aufgabe der Reichs- 

hank 
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Eeiebsbank, hier wieder zu einer Normalisierung zu kommen und die¬ 
se i.eitWechsel aas ihrem Portefeuille allmählich heranszube kommen * 
Den zweiten Umstand hat der Beichsbamkpräsident eben¬ 
falls genannt. Sir haben heute bereits in eine» sehr erheblichen 
Umfange in der Beichsbenk Wechsel, die in Wirklichkeit nicht in 
die Eeiebsbank gehören, ihm wird der Kardinalfehler, glaube ich, 
hier gemacht, dass man immer wieder rer gisst, auf welchem Prin¬ 
zip eigentlich die Notenausgabe beruht und beruhen muss. Ks ist 
doch nicht so, dass ich Noten ausgeben kenn, um Produktionen zu 
finanzieren. Ks ist such nicht so, dass die Notenausgabe an eins 
Laufzeit der Handelswechsel von drei Monaten gebunden sein muss. 
Sie kann auch 2 oder 4 Monate sein; denn ich weiss, dass diese 
Bestimmung des Dreimonatsweohsels ihrerseits erstens ein gewisser 
bestimmender Grund für die Zahlungsaitten, die sieb im Terketr 
herausbilden, gewesen ist, zweitens auf diesen Zahlungssitten bis 
zu einem Grade beruht. Das Entscheidende ist, dass dieser >eh- 
sel, und deshalb ist er ielf-liquidating Wechsel, eigene Garan¬ 
tie ist, ähnlich dass die Ware abgesetzt ist, dass die Ware be¬ 
reits in Zirkulation ist, nicht dass die Ware oder, was Herr 
Lantenbach gesagt hat, das Kapital als Ware auf Lager liegt und 
in Wirklichkeit, solange sie nicht ebgesetzt ist, keine volks¬ 
wirtschaftlichen Wert präsentiert, sondern auch ganz falsch pro¬ 
duziert sein kann. Das ist doch das Entscheidende. 

Jetzt muten Sie der Eeiebsbank zu, dass sie das ganze 
Prinzip der Notenausgabe verlässt, und dass sie Noten für die 
Eisenbahn druckt. Die Eisenbahn soll dann produzieren, soll 
Schienen bestellen, ohne dass Sie die Gewähr haben, dass die 
Eisenbahn zahlen kann; denn wenn Sie diese Gewähr haben, dann 
brauchen Sie diesen ganzen Prozess nicht. Es ist doch eharakte- 
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ristisch, dass, nachdem in den letzten Jahren die Lehre umgegan- 
gen ist, wenn nur der Diskont niedrig genug ist, bekommen wir eine 
Belebung der Produktion, das eine jetzt nicht genügt, sondern dass 
Sie sich nach jemanden Umsehen, den Sie zwingen können, m pro¬ 
duzieren, und von dem Sie annehmen, er werde fUr seine Produktion 
schon den nötigen Absatz haben. Wem die Eisenbahn aber nicht zah¬ 
len kann, dann hat sie eben falsch produziert, dann sind alle 
diese Wechsel faul geworden, dann ist die Reichsbahn nicht nur 
illiquider geworden, sondern weil Sie diese Illiquidität nicht 
anders lösen können, als dass Sie immer wieder neue Boten aus¬ 
geben, bekommen Sie alle diese Vorgänge, die schliesslich zur 
Inflation fuhren missen. 

(Professor Salin; Hatten Sie Bedenken gegen die Zahlung 
durch Anleihen? Herr Stern hat gesagt - das ist rich¬ 
tig -, Unternehmungen werden wahrscheinlich bereit 
sein, solche Bons entgegenzunehmen, als sie Läger 
haben, die sie nicht verwerten können, wenigstens in¬ 
soweit, als sie an die Mark glauben und nicht die 
jetzt doch nicht verwertbaren Läger noch als ertbe- 
stände ansehenj 

Dr. Luther: Die Unternehmungen werden die Bedingung 
stellen, dass diese Bons bei der Beichsbank lombard¬ 
fähig sind. Darunter versteht man nicht die normale 
Lombardf&higkeit, die Hilfsstellung zum Ultimo, son¬ 
dern die Tatsache der Lombardierung«) 

- Ich bin selbstverständlich für die Benutzung jeder Finanzierungs- 
möglichkeit aus dem Kapitalmarkt, und ich bin gegen jede Finanz!*-» 
run 'smögLichkeit, die auf dem RUcken der Notenbank erfolgt, weil 
ich das für die allergrösste Gefahr halte. 
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(Professor Oola: Finanzierung durch den Kapitalmarkt 
soll ja kommen!) 

“ Si « haben nie die Gewissheit dafür. Ich kenne die Geschichte 
aus eigener Frfahrung. Seit 1924 wundere ich mich, dass die Reichs¬ 
bahn nicht in der Lage ist, ihre Vorzugsaktien abzusetzen. Me Vor¬ 
zugsaktien der Beichsbahn, 7 >ig und mit 120 rückzahlbar, haben, 
glaube ich, einen Kurs von 62. ann hier eine Finanzierung und unter 
welchen Bedingungen sie erfolgen soll, das möchte ich wissen. Das 
wäre eine Spekulation h la hausse, die niemand verantworten konnte, 
und die meiner Meinung nach ganz ausgeschlossen ist. 

loh halte überhaupt die Frage der aktiven Bankpolitik 
für eine Detailfrage, fas wollen Sie mit einer aktiven Bankpolitik, 
ausser dass die Banken bereit sind, gute Kreditoren zu nehmen? Me 
Bereitwilligkeit haben sie. azu brauchen sie gar keine neue Bank— 
Politik. Das folgt aus der fiatur ihres Geschäftes. Die Schwierig¬ 
keit bei der Krise ist doch gar nicht die, dass Sie Leute finden, 
die Kredite nehmen, sondern die Schwierigkeit ist, dass Sie Leute 
finden, welche die Waren kaufen. Die Schwierigkeit ist doch die 
Absatzfrage und nicht die Produktionsfrage, und diese Absatzlage 
ist keine Frage des Verhältnisses zwischen Rare und Geld, sondern 
das ist eine Frage, die auf die schweren Störungen der Produktion 
zurückgeht. Wenn Sie heute den Kautschukpreis zu einem Zehntel ha- 
oen, so können Sie »onitäre und Inflationamassnahmen machen, welche 
Sie wollen. Sie werden die Kautschukindustrie sie anders in Ord- 
nung bringen, als wenn die Produktion der Kautschukindustrie ent¬ 
sprechend abniaiffit, und Sie stören diesen ganzen Prozess, wenn Sie 
von der monitären Seite her Massnahmen ergreifen. 

Was fUr Massnahmen sollen denn das sein? Jede Inflation 
schafft doch nicht aus -lichte nichts oder aus Bichts etwas, sondern 


ied* 
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jede Inflation hat deswegen eine produktionsstelgernde Wirkung, 
so lange sie darehreführt werden kann und so lange sie in einem 
Lande isoliert ist, weil sie die Löhne ausserordentlich drückt, 
weil sie infolgedessen die Fxportfähigkeit dieses Landes, und zwar 
durch Pumping^xport. ausserordentlich steigert, ^"enn Sie in Deutsch¬ 
land Inflation wachen, ist es also möglich, dass Sie nur f’r eine 
sehr kurze Zeit den r xport steigern, weil Sie dann auf die stärksten 
uegenwirkungen des Auslandes gefasst sein messen. 

Um überhaupt mit einem Wort auf die Vorstellungen in dem 
Lxposd von Herrn Lautenbach einzugehen, so hat mich, offen gestan¬ 
den, am meisten das erschüttert, was er Sicherungamassnahmen nennt. 
Deflation bedeutet Preissenkung. Preissenkung kann ich auch machen, 
indem ich die Kartelle auflöse, indem ich die Zölle senke usw« 

;ilso ich senke die Zölle, ich hebe die Kartelle auf, habe infolge— 
dessen so und so viel Deflation gemacht und kann infolgedessen auf 
der anderen Seite so und so viel Inflation ohne Gefahr machen. Ich 
kenne kein stärkeres Argument gegen alle Phantasien von Index¬ 
währung, wie sie in der Darlegung sind. Sie sagen, das seien Siche¬ 
rungen gegen die Inflatiocsspritzen - 

(Dr. Lantenbach: Leugnen Sie, dass die Herabsetzung 
des Lohns dahin wirkt, dass auf der niedrigen 
Selbstkostenbasis - ) 

- Ich leugne, das? die Herabsetzung des Lohns irgend ein Kittel 
zur Behebung der Krise ist. 

(Zuruf) 

- Gut, sie dient zur Verschärfung der Krise. Dann weise ich nicht, 
warum man heute hier so sehr auf die Lohnsenkung hinausgeht. Ich 
verstehe nicht, wie man Löhne und Preis gleichzeitig senken und 
dadurch die Profitspanne erhöhen will, die angeblich die Krise 
überwinden soll. Ich halte überhaupt diese ganzen Vorstellungen, 
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als ob dis Krise and ihre Beseitigung von einer bestimmten Lohn¬ 
höhe abhinig ist, für völlig widerlegt duroh den Krisenverlauf 
nicht nur in der Jetztzeit, wo wir die Krise Bit gleicher Inten¬ 
sität in den Ländern mit höchsten und mit niedrigsten Löhnen 
und mit den verschiedensten Profitraten haben, sondern auch durch 
den historischen Verlauf. Sie haben Krisen zu Zeiten eines unge¬ 
heuer hohen Lohnniveaus und in Zeiten, wo es niedriger ist. Sie 
haben Krisen bei jeder möglichen Höhe der Profitrate, die durch 
das Verhältnis von Lohn und Ertrag gegeben ist, in der Geschichte 
zu verzeichnen, £ine Senkung der Löhne als Milderung der Krise 
wird hier nach dem, was ich gehört habe, wohl nicht vertreten. 

Eine Senkung der Löhne ist aber ebensowenig eine Sicher 
nrng gegen inflatorische Vorgänge. Sie können nicht, indem Sie 
ein künstliches Preisniveau durch künstliche Mittel abändern, 
auf der anderen Seite glauben, durch die ienderung des Verhält¬ 
nisses von Tare und Geld, also monetär sich irgendwelche Infla¬ 
tion zu erlauben. 

(Dr. Lantenbach: Es ist doch keine Inflation, wenn ich 
die Ansprache derjenigen, die in der »irtsohaft sind, 
gegenüber dem Sozialprodukt beschränke, und wenn ich 
das, was durch diesen Verzicht verfügbar gemacht worden 
ist, im Wege des Kredits disponiere. Das ist nur die 
Ausnutzung einer mir real geschaffenen Möglichkeit:) 

— Sie disponieren doch nicht Iber den ;eg eines Kapitalkredits, 
sondern Uber den Weg eines Kredites durch Notenausgabe. Ob ich es 
durch Kapitalausgabe oder Notenausgabe finanziere, das ist ein 
fundamentaler Unterschied, der hier offenbar besteht. 

flenn Sie sagen, dass Sie diesen Kredit zunächst schaf¬ 
ft n 
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feu* müssen, des notwendige Geld freisetzen Riesen durch nereb- 
setzunr dar Löhne, so sage ich Ihnen, dass wir in Deutschland 
gegenüber de« Jahr 1929 eine Verminderung der Lohnsnmse um etwa 
4 l/2 Milliarden nach den Angaben des Konjunkturforschungs- 
Instituts haben• Rechnen Sie dazu, was durch die Preisverminde- 
rang der Rohstoffe und die FrriSatzung der Liger an Kapital frei 
gekommen ist, so kommen Sie mindestens zu sehr grossen Zahlen* 
Das sind die Kapitalsummen* Und nehmen Sie die amerikanischen 
Verhältnisse, die ich immer wieder betone; es ist doch dort nicht 
ein Mangel an Kapital in irgendeiner Fora, weder an Sachkapital 
noch an Geldka ital das Problem, sondern offenbar ist das Pro¬ 
blem eine Absatzlage, die durch Störung der Produktion ent¬ 
standen ist, nicht aber durch Störung des Verhältnisses von Wart 
und Geld, und die infolgedessen auch nicht durch Geldmanipula¬ 
tionen in irgendeiner Üeise behoben werden kann. 

(Dr* «elter: Wie kann sie behoben werden?) 

— Wie eine Krise behoben werden kann, hängt natürlich von der 
Matur der Krise selbst ab. Aber ich stehe durchaus zu dem Stand¬ 
punkt, dass eine kapitalistische Krise im wesentlichen - im we¬ 
sentlichen sage ich - nur durch ihre Selbstheilang behoben wer¬ 
den kann. Die haben sich denn die früheren Krisen unter den frei¬ 
en Bedingungen der Vorkriegszeit gelöst? Sie haben sich dadurch 

gelöst, dass eine ganze F.eihe von Betrieben still gestanden ha- 
lin Ko nkurs geraten sind, die Produktion aufgegeben'haben, j 
benfyPie besser organisierten, besser srneitenden und besser ren¬ 
tierenden Betriebe haben diesen Teil des Marktes schliesslich 
für sich in Anspruch nehmen können und konnten dann wiederum 
ihre Produktion erweitern. Das war im wesentlichen der Selbst- 
heilungsprozesr, den jede Krise gezeigt hat. 

ja.fi.,. 
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Pie jetzige Krise ist besonders schwierig, einmal 
deshalb, weil es sich nicht nur um die typische Industriekrise 
handelt, sondern auch um einen Zusammenfall der Industriekrise 
mit der Agrarkrise, die aus Grinden, auf die ich nicht einzu¬ 
gehen brauche, ausrerordentlich schwieriger zu lösen ist, und a$ofe 
£21 gewiss deswegen, weil stärker hemmende Tendenzen vorhanden 
sind als früher. Aber ‘Iberragend sind diese Tendenzen auch 
nicht« Sie sind in Amerika zweifellos nicht vorhanden. In Ame¬ 
rika gibt es weder unelastische Löhne noch diese Kartellorga¬ 
nisation, die die Preise so stark manipulieren w'rde wie die 
deutschen Kartelle. 

Wenn aber hier so viel von der Preisbindung durch 
die Kartelle gesprochen worden ist, sind Sie denn sicher, dass 
die Beseitigung der Preislindung in Deutschland heute eine so 
ausserordentliche Förderung der Selbstheilung der Krise be¬ 
deut«! wlrde? Ich hätte sehr gewünscht, dass man in die Kartell* 
preise zur Zeit der Konjunktur eingegriffen hätte. Ks wäre da¬ 
mals sehr viel leichter möglich gewesen als heute. Wie heute 
eine starke Senkung der Kohlen- und 1 isenpreise auf die deutsche 
’lrtschaft wirken würde, das möchte ich doch nich?}oo hundert¬ 
prozentiger Sicherheit behaupten. Gewiss, sie verbilligt die 
Produktionskosten f^r einen Teil der Industrien, und ich glaube, 
dass diese Senkung der Preise mich günstig wirken würde, weil 
die Industrien # deren Produktionskosten gesenkt werden, grössere 
Ar beitsbeschaffungskapazität haben als die Schwereisenindustrie. 
Aber das8 EUckwirkungen auf die Schwereisenindustrie und die 
Kohlenindustrie eiistreten worden - - 

(Zuruf; Bei steigernde Ausnutzung der KapazitätI) 

- Pie Kapazitäten werden nicht steigen, sondern sie werden na¬ 
türlich sehr stark verringert werden. 

(Zuruf: 
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(Zuruf; Wir rer treten es nur im Üesmtzasaimnenhßng 
des Programms?) 

- Die Sache ist doch heute so, glauben Sie, dass eine Maschine 
sehr abgesetzt wird, selbst wenn der fiaaehinenpreis in Deutsch¬ 
land um 5 oder 10 % herunter ge setzt wird? Ich sagte schon, die 
Reichsbahn wird Schienen kaufen, sobald sie wieder Erträge haben 
wird« Ob sie heute Schienen kaufen wird, ist eine andere Frage, 
Ich sage, unter den deutschen Verhältnissen, bei der sehr fiel 
stärkeren Kapazität der vererbeitenden Industrien erscheint mir 
eine Preissenkung der Stahl- und Kohlenindustrie durchaus ver¬ 
tretbar, lenn Sie aber nicht glauben, dass das sehr starke Fei- 
bungawi der stände hervorrufen wird, dann ist das falsch, orauf 
beruht denn der Kohlen- und Eisenabsatz? Doch nur auf den Ex¬ 
portprämien, die wir aus den erhöhten deutschen Kohlen- und 
Eisenpreisen zahlen, infolge dessen wird eine Stillegung im 
ruhrgebiet in noch viel stärkeres Umfange als sie jetzt ge¬ 
plant ist, die Folge sein. 

(Zuruf; Was bleibt da noch Übrig?) 

- leb habe schon gesagt, dass eine Politik der Arbeitsbeschaffung, 

soweit die Arbeitsbeschaffung aus de« Kapitalmarkt finanziert 
werden kann, vertretbar ist. Wo sie gemacht werden ttann, wie z.B. 
ln Amerika, wird sie auch gemacht, fass wir aber hier in Deutsch¬ 
land zu Massnahmen kommen, die absolut inflatorisch wirken, halte 
ich auf die Dauer f!r eusserordeutlich viel schädlicher, als der 
Nutzen ist, der durch Arbeitsbeschaffung auf inflatorischem -ege 
zu erzielen ist. Ich gebe ohne weiteres zu, dass das Ansichten 
sind, die, wie hier gesagt worden ist, sehr orthodox und konser¬ 
vativ sind, oder Ansichten sind, die heute — 

(Dr. Lautenbach; Is Segensatz zu m «Finanzkapital" 

stehen, das mich von Herrn Dr. Hilferding ist? Da 

steht 
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steht drin, dass das Zirkulationsminimum selbstverständlich anein- 
lösliches Staatspßpier sein kann. Yorhin heben Sie auseinander¬ 
gesetzt, dass die Tatsache, dass die Beichsbank Finanzwechsel 
hat, sehr bedauerlich ist. Hach der Auffassung in '‘Finanzkapital" 
kann sie sie ewig haben; sie kann es auch blanko gegeben haben.) 

- Aber Herr Dr. Lantenbach, Sie sollten »ich nicht so leicht in 
Widerspruch zu setzen suchen. Ich weiss ganz genrn, was ich is 
"Finanzkapital" geschrieben habe. Das Zirka lationsminiHrnra kann 
ans uneinlosliehern Papiergeld theoretisch bestehen. 

(Zuruf. 4 Milliarden bei uns!) 

- Hein, das ist kein Zirkulationsminimu». Ich w'lrde die Ziffer 
nicht »it einer solchen Bestimmtheit nennen. Sie wissen nicht, 
wie stark eine Krise unter Umständen wirken kann. Aber in eine» 
Lande, wo es dieses Staatspapiergeld nicht gibt, ist im Noten¬ 
umlauf das bereits inbegriffen. Sie können keine Finanzwechsel in 
die Beichsbank hineinnehmen. 

(Dr. Lautenbach: Sie wollen sie herauswerfen.) 

- Ich habe gesagt, es muss das Bestreben der Beichsbank sein, von 
diesen Finanzwechseln allmählich wieder herunterzukommen. 

(Zuruf; Yor dem Kriege waren sie auch!) 

- Hein, da waren sie nicht. Es ist eine Frage, ob diese Wechsel, 
die die Reichsbank genommen hat, alle direkte Warenwechsel sind 
oder Warenwechsel, die durch eine Bankunterschrift manipuliert 
waren. Das ist aber nicht das Entscheidende. Entscheidend ist, 
dass das Kreditvolumen, dass die Zehlungsmenge einer Wirtschaft 
abhängig ist in letzter Instanz von den in Zirkulation befind¬ 
lichen Waren, wenn ich die Umlaufsgesohwindigfceit gleichsetze. 

(Zuitf; Möglicherweise!) 

- Hicht möglicherweise. - enn das der Fall ist, dann können Sie 
eine Notemusgabe im Prinzip nur machen auf Grund von Handels- 



- 301 - 


wechseln, weil der Handelswechsel die Garantie fir den Absatz 
ist • 

Das ist seiner «eizrang nach das ganze Geheimnis der 
Hotenbrnkpolitik. ln dem Augenblick, wo Sie das aufgeben, wo Sie 
durch Notendruck finanzieren, d*h* wo Sie durch Notendruck Kapi¬ 
tal zu schaffen glauben, wo Sie also in Wirklichkeit Seid und 
Kapital verwechseln, 

(Widerspruch) 

in diesem Augenblick wird die Lage der Notenbank labil und be¬ 
steht die Gefahr der Inflation, and sie wird zur Wirklichkeit* 

In dem Augenblick, wo Sie damit anfangen, werden Sie es sehr 
schwer wieder abstoppen können* 

loh glaube also, dass nicht nur keine Hede davon sein 
kann, hier Beträge von Milliarden durch ediskontkredite der 
Keichsbank zu finanzieren, sondern dass das ganze Ausmass, in dem 
die Keichsbank heute d«rch Zurverfiguogstellung ihres Kredits 
den Bankenkredit ausweiten kann, ein sehr enges ist* Ich würde 
es, wie gesagt, für ausserordentlich gefährlich halten, wenn wir 
hier Bläne verfolgen, die zur Inflation und damit, glaube ich, 
zur schlimmsten Art der Besteuerung diner Wirtschaft und zur 
schlimmsten Vorbereitung einer klüftigen Krise führen werden* 
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jfrpXeagor„Prt ü o e P k & 

Ich nehme an, dass Herr Dr. Lautenbabh noch in einem 
Schlusswort sprechen wird* Im übrigen glaube ich, dass, je dicker 
die Luft hier wird, am so mehr sich f?ucb die Diskassion verdich¬ 
tet hat auf gewisse Funkte* Ich sehe drei solcher Funkte, die 
in einem engen Zusammenhang zueinander stehen. Funkte, von denen 
jeder folgende spezieller als der verausgabende ist* 

Der erste Funkt ist; Sollen wir uns beschränken auf 
das Weiterlaufen der Restriktion, der Niveausenkung, oder sollen 
wir Bestriktion und Expansion miteinander verbinden? Also das 
Verhältnis zwischen negative® und positivem Programm* Der zweite 
Punkt ist die Frage; Abwarten auf Möglichkeiten einer internatio¬ 
nalen Aktion oder auf eine international ermöglichte Aktion, oder 
isolierte Aktion? Die dritte Frage ist noch spezieller; Wie soll 
die Aktion beschaffen sein, öffentliches Investitionsprogranai 
oder aber Zinssenkung? 

Die erste Frage, Verhältnis zwischen negativem und 
positivem Programm, zwischen Eiveeusenkung und Wirtscheftsför- 
derung, ist schon von den verschiedensten Seiten betrachtet 
worden, und ich glaube, es ist eine weitgehende Xlärun?* erfolgt* 
Ich möchte jetzt betonen; Es liegt ja so, dass die negative 
Seite nickt ein Programm ist, sondern dass die Restriktion, wenn 
wir nichts Unternehmer, von selbst weiterlaufen wird. 

(Dr* Luther; Sie meinen, eine Autorestriktion?) 

- Ja, diese Einschrumpfung, diesen kumulativen Niedergang, wie 
ich es bezeichnet habe* * Es ist, glaube ich, auch schon klar* 
gestellt, dass einerseits zwtr diese Wirtschaftssehrumpfung uns 
schliesslich doch - auf einem allerdings sehr langen Leidens¬ 
wege - aus der Krisis herausfUhrt, dass sie uns aber zunächst 
eben bis zum Ende dieses Leidensweges immer tiefer verstrickt in 
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den wirtschaftlichen Marasmus, weil eben diese irtschafts- 
scbrumpfung eine kumulative ist; man kenn es noch anders aus- 
drlicken: »eil die linsparungen, als die sich eben diese Ein¬ 
schrumpfung eben doch, volkswirtschaftlich gesehen, darstellt, 
nutzlos verpuffen, eben zu einer Kontraktion der Kaufkraftmenge 
in der Volkswirtschaft t ihren. Warum? «eil den Einsparungen keine 
Investitionen entsprechen, weil, um mit Keynea zu sprechen, 
dessen neues Buch vielleicht einigen unter Ihnen bekannt ist, die 
Sperrste der Volkswirtschaft weit grösser ist als die Investi¬ 
tionsrate. Bas hat ein Ende. Herr Lautenbach hat das heute morgen 
sehr h’bsch ausgeführt. Aber wir sind wohl alle der Ueberzeugung, 
dass, wenn wir darauf warten wollen, ungeheure Gefahren entstehen 
die wir alle ganz deutlich sehen. Die 0eherzeugung, dass etwas 
geschehen muss, wird noch fester in uns werden, wenn wir zu dem 
weiteren Ergebnis kommen, dass es ja nicht nötig ist, auf dieses 
in weiter Ferne stehende Ende zu warten* Entscheidend ist natür¬ 
lich - und damit komme ich auf das zurück, was ich gestern sagte 
in welchem Stadium der Konjunkturentwieklung wir tatsächlich 
stehen. Da möchte ich doch eines sagen, was, glaube ich, bisher 
noch nicht genügend betont worden ist, dass nämlich der Tief¬ 
punkt der Konjunktur ja nicht etwas Gottgewolltes ist, sondern 
wogen dieses kumulativen Niedergangsprozesses von uns - ich will 
mich vorsichtig ausdrücken - weitgehend bestimmt werden kann, 
verlagert werden kann, so dass mir die Frage: Ist der Tiefpunkt 
schon erreicht oder noch nicht? eben nicht richtig gestellt zu 
sein scheint. 

(Dr. Luther: Dass es eine Selbetheilang der Krise 
gibt, daran haben Sie keinen Zweifel?) 

- Daran habe ich keinen /Zweifel; darüber herrscht wohl jetzt 
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Uebereinstiniffiung* 

(Br. Lautenbneh; loh habe es heute vormittag fUr den 
Prozess, wie er sich bei uns abspielt, auch erklärt!) 

- HatUrliob unter Riesenopfern, dio unnötig sind und zweitens so 
gross tind, dass die Druckfestigkeit unseres sozialen Systems mög¬ 
licherweise nicht mehr standhält« * her das sind Spekulationen, ist 
Metaphysik« 

Entscheidend wichtig ist nun weiterhin, dass diese Prä¬ 
gt nach dem Verhältnis zwischen positiven und negativem Programm 
gar nicht auftauchen wurde, wenn ein internationeier Konjunktur- 
aufSchwung entstehen wurde. Im lahmen eines internationalen Wirt¬ 
schaft sanstiegs Wlrden wir doch sicherlich nicht sagen: Moment, 
wir sind noch nicht mit der Reinigung soweit« Natürlich wurden wir 
uns dann von dieser internationalen Bewegung mitnehnen lassen, wo¬ 
bei ich allerdings sehr empfehlen möchte, die Reinigung auch in 
diesem Falle nicht zu unterlassen« Damit komme ich zu derselben 
Position, die von den verschiedensten Seiten vertreten worden 
ist, nämlich; beides muss miteinander vereinigt werden« 

So erhält diese Frage nach dem Verhältnis zwischen dem 
negativen und dem positiven Programm nur denn einen Sinn, wenn 
wir uns der zweiten und spezielleren Frage zuwenden; Internatio¬ 
nale Aktion oder isolierte Aktion? Bei dieser Frage möchte ick 
noch einmal verschiedene tinselfragen erörtern« Mir ist ja die 
Autorschaft dieses Ausdrucks "InitielzMndung" sugeschrieben wor¬ 
den« Ob es richtig ist oder nicht, weiss ich nicht, jedenfalls bin 
ich der einzige in diesem Kreise, der diesen Ausdruck in diesen 
beiden Tagen nicht gebraucht hat, weil ich die Beobachtung gemacht 
habe, dass in der Tat dadurch sehr viele Missverständnisse ent¬ 
stehen, vor allen Dingen das Missverständnis, als ob das,was wir 
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« 

erhoffen, nns nun tob all™ Sollen befreien »Urte, so dass wir 
eigentlich gar nieht nehr mit Sorg« auf die Fntwicklung der Welt¬ 
konjunktur zu sehen brauchten. Das ist natürlich nieht der Fall, 
»nd talt aase »hl auch die Alternativ. »alles oder nichts“ «be¬ 
lohnt «erden, die auch - wenigsten« als frage - aufgestellt worden 
ist: denn «ir nicht 1.5 Billiarden verwirklichen können, dann lie¬ 
ber gar nichts. Das. «as ich als Initialzündung bezeichne und von 
en dorren als initialzllndnng bezeichnet «orden ist, ist ja - das 
bitte ich doch zu beachten - nichts anderes als die Umkehrung die¬ 
ses kumulativen Niedergengsprozesses. Han versteht die Pointe der 
ganzen Aktion gar nicht, wenn man diese Umkehrung nicht beachtet. 

Nun, wenn wir «ine isolierte Aktion vornehmen, dam 
können wir selbstverständlich nicht erwarten, ln Deutschland daa 
Bild einer Hochkonjunktur im Gegensatz zur Weltkonjunktur, die 
vielleicht weiter einschrumpft, Hervorrufen zu können. Davon kann 

}S CBr keln * Eeä * seto * Aber ” i«t <J°oh so, dass wir ebensowenig, 
wie wir, von einzelnen Gütern abgesehen, von Weltmarktpreis spre¬ 
chen können, auch von einer wirklichen Weltkonjunktur in dem Sinne 
eines wirklich internationalen Gleichschritts der nationalen Kon¬ 
junkturen sprechen können. Die Konjunkturlage in Deutschland weist 
doch die ungünstigsten Symptome unter allen Ländern auf. die in 
frage kommen, und das äuaaerste, was wir erhoffen können, wäre ein 
Ausgleich dieser relativen Ungunst der deutschen Verhältnisse 
gegenüber den Weitster kt YerMltnisseiu 

Me Gefahren einer isolierten Aktion selbst ohne Aus¬ 
ländsanleihe sind schon von allen Seiten beleuchtet worden, so 
dase ioh darauf nicht einzugehon brauche, loh möchte noch mit allem 
Nachdruck allerdings auf eine Gefahr hinweisen. die »ir von all.» 
Anfang an besonderer Eindruck gemacht hat - gestern auch. Herr 
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Salia, in Ihrem Biskussionsbeitrag - , nämlich anf den Eindruck 
anf das Analand und die Gefahr einer davon ausgehenden massen¬ 
haften Zurückziehung' der deutschen Auslandsschulden. Damit komme 
ich zu der Präge der Dressierang dieses ganzen Programms, die ja 
erörtert worden ist« Ich erkläre mich in voller Uebereinstissrang 
mit dem, was Herr Colm gesagt hat, und auch mit dem, was Herr 
Loeb ausgeführt hat. Mir missen uns natürlich dringend davor hü¬ 
ten, im Ausland den Eindruck hervorzurufen: diese Deutschen haben 
sich selbst hineingeritten - das ist je die Stiamtung im Auslände-, 
sie haben sich verbaut, und jetzt fangen sie wieder von vorn an 
und handeln wie ein betrügerischer Bankerotteur - das ist die 
Stimmung wenigstens in Paris -, der sich eine Villa baut. Das geht 
ger nicht« Projekte, die nach aussen den lindruck einer Qross- 
tfVgigkeit bervorrnfen, kommen gar nicht in Frage, sondern es kann 
sich nur um Dinge handeln, die gegenüber dem Ausland einiger— 
messen wohlwollend vertreten werden können. Das deckt sich mit 
dem, was Herr Lautenbach im Auge hat: einzelne Investitionen, die 
den Vorzug haben, dass sie jederzeit abgebrochen werden können, 
so dass in uns die AngstVorstellung einer halbfertigen Pyramide, 
an der wir uns denn alle werden sufhängen missen, weil wir die 
Verantwortung dafür tragen, nicht zu entstehen braucht. 

(Dr, Luther: An einer Pyramide aufhingen?) 

~ SiD * w 1.5 Milliarden, wie gesagt, würde ich auch 

nicht nennen. Sie würde den aller ungünstigsten Eindruck im In¬ 
lande wie im Auslende bervorrufen. Aber ich persönlich muss ge¬ 
stehen, dass ich im Verlauf der Diskussion nach anfänglich grossem 
zögern und grosser Skepsis, die ich gestern noch hatte, mich weit¬ 
hin davon habe überzeugen lassen, dass wir als Limitum der Aktion 
die Grössenordnung annebmen können, die Herr Lantenbach genannt 
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hat, aber, wie gesagt, eis ein Limitum, an das wir uns heran¬ 
tasten missen, bis wir sehen, wie die Dinge laufen* 

loh glaube, dass die dritte Frage, die noch spezieller 
ist: Brauchen wir ein öffentliches Inveetitionsprogramm, oder 
können wir uns auf die anfeuernde, stimulierende Wirkung einer 
Zinssenkung -verlassen? in einer Herrn elter schon befriedigen¬ 
den Weise erörtert worden ist. Ich muss flr »seine Person bekennen, 
dass mir ein solches öffentliches Investitionsprogramra ausser-o 
ordentlich unsympathisch ist, dass cs aber Situationen gibt, in 
denen eben mit heiztherapie, wie ich gestern ausfübrte, gear¬ 
beitet werden muss, d*h. Situationen, in denen wir tateichlich 
Kreditnehmer schaffen missen, wo es nicht nur darauf ankommt, den 
Kredit zu geben# Ich möchte auch noch unterstreichen, dass es ja 
nicht auf die öffentlichen Institutionen als Zweck ankommt, dass 
sie nur Mittel zum Zweck sind, dasr es nicht auf die verbauten 
Fisenachienen und Träger ankommt, sondern dass es eich um die Fort 
Setzung dieses Prozesses handelt, der das plh photographische 
Positiv des kumulativen üiedergangsprozesses darstellt* 





- 308 - 




lar sitztBdfllJ. 

Meine Herren* Ich habe von »einen Rechten nnd Pflichten 
als Vorsitzender bisher Überhaupt keinen Gebrauch gemacht. Von 
jetzt ab muss ich es tun. Wir messen na 3 Ohr schliessen. Wir haben 
noch 25 Minuten, 5 Redner sind gemeldet* Ich bitte also jeden Red¬ 
ner, nicht länger als 5 Minuten zu sprechen. 
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h n a a fr n r g h jl, 

£eine Herren. Ich werde schon deshalb sehr kurz sein, 
weil ich das Wort unter Voraussetzungen erbeten habe, die inzwi¬ 
schen in Fortfall gekommen sind. Ich war von der Voraussetzung 
ausgegangen, dass wir uns jetzt dem Kläminationspunkt der Ver¬ 
handlungen näherten, und dass Klarheit nber das Problem best nde. 
Ich glaubte, es wäre Klarheit darüber geschaffen, dass der Plan 
Lantenbach, der im Mittelpunkt der Srörterungpn gestanden hat und 
gewissermasaen das Symbol der Plane darstellt, die heute in ähn¬ 
licher Bichtung in der Welt herumlaufen, sich grundsätzlich all¬ 
gemeiner Zustimmung erfreut; der eine stimmt aus dem Crrunde zu, 
der andere aus einem anderen. Ich glaubte aber, dass das Kriterium 
wäre; Lässt sieb der Plan verwirklichen mit Hilfe der Beicksbank, 
und welches sind die Wirkungen, die ftr die Währung davon zu er¬ 
warten sied? Liese Voraussetzung ist dadurch in Fortfall gekom¬ 
men, dass Herr Dr. Hilferding sich ausgesprochen gegen den Plan 
wrklärt hat und Herr Salin Vorbehalte gemacht bat, indem er sehr 
stark an der Wirkung der initialzandung zweifelte. Las hat die 
Basis verschöben, und wir können von vorn anfangen. 

Herr Dr. Hilferding hat die Wirkung auf die Währung ge¬ 
schildert, so dass mir eigentlich nichts mehr ’^brig bleibt als 
gewisser messen eine Frage an Herrn Dr. Lautenbach. ”enn nämlich 
Ihr Investitionsprogram* sich tatsächlich so verwirklicht, wie Sie 
es voraussetzen, dann frage ich: Wozu brauchen Sie dann Überhaupt 
die Beichsbank? Sie sagen, Ihr Programm sieht folgendermassen aus; 
Auf der einen Seite Verwertung der brachliegenden LageTbestinde, 
von denen jeder einzelne Lagerhalter zufrieden ist, dass er sie 
los wird, auf der anderen Seite Verwertung dieser Lagerbesfände 
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durch Lohnzahlungen, di« gewonnen werden aus den Ersparnissen, 
hervor gegangen aus einer 5$ ^lgen Lohnkürzung. Auf die Relation 
zwischen 20 und 5 % will ich nicht Witter eingehen. »ean das so 
ist, dann sind auf der eiuen Seite die Lohngelder ohne weiteres 
da, und auf der anderen Seite sind die Lagerbestände. Ich kann 
air keinen Lagerhalter vorstellen, der nicht zufrieden wäre, wenn 
er seine Lagerbestände gegen ein sicheres Papier - nicht etwa 
Geld —, gegen eine i eichsbahnVorzugsaktie los würde. Das würde 
ohne Bückendeckung durch die Beiehsbaak geschehen können, nenn 
wirklich Ihre Folgerung eintritt, dass ans dieser Initial Zündung 
die wirtschaftliche Belebung hervorgeht und die Belebung des Ef¬ 
fekt enoarktes, so dass die Zahlungen der Lagerhalter liquidiert 
werden können, dann weise ich nicht, wozu Sie die Beicheback brau¬ 
chen. Das Probien stellt sich so dsr; Entweder wir kommen in ein 
Stadium der absoluten wirtschaftlichen und politischen Beruhigung, 
dann zweifle ich keinen Monent, dass wir die Gelder zu Ihren Plan 
und zu anderen Blähen ohne weiteres aus der Spanne zwischen Loh 
und Erlös gewinnen würden, die geschaffen werden w^rde, und zwei¬ 
tens aus den in sralle dieser Beruhigung zusammenströmenden, wieder 
in den /erkehr und zu den Banken und Sparkassen gelangenden, jetzt 
gehamsterten Noten, von denen es immer noch heisst, dass sie viel¬ 
leicht eine killiarde betragen, und drittens aus dem natürlichen 
Wachstu» der Vermogensbildung - ich erwähnte das heute schon -, 
die sich fortgesetzt auch in Krisenzeiten vollzieht. Aus diesen 
drei Quellen haben Sie Kapital genug, um den Plan selbst zu ver¬ 
wirklichen unter der Voraussetzung, dass in jeder Beziehung poli¬ 
tische und wirtschaftliche Beruhigung eintritt. Tritt diese Beru¬ 
higung aber nicht ein, dann ist die Eeichsbank die letzte, die hel¬ 
fen kann. Denn in unruhigen Zeiten hat die Eeichsbank für ausrei¬ 
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ebenda Reserven sn sorgen und darf nicht ein«® Pfennig an solche 
Pläne wenden* 
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-Professor Dr. D 1 a h 1 • 

Meine Absicht war nur, ganz wenige Worte der Zustimmung 
zn de« su geben, was Herr Präsident Dr. Luther gesagt hat. Es ist 
mir neulich bei der Diskussion in den letzten Stunden etwas sehr 
Interessantes auf gef allen. Sehr viele anwesende Herren haben er- 
klirt, dass sie roll und ganz auf de« Boden des Herrn Lautenbach 
stünden, aber afc Schluss gesagt, selbstverständlich nur in der ver¬ 
dünnten Weise des Herrn Loeb. Aber das sind zwei ganz verschiedene 
Dinge. Wer auf de« Boden des Herrn Lantenbach steht, kann nicht 
auf dem Boden des Herrn Loeb stehen. Denn die Frage, ob es sich um 
1 500 Millionen Kredit oder Kreditousweitung handelt, ist etwas 
ganz Verschiedenes von dem harmlosen Xredit, den die Herren in die¬ 
sem Kreise meinen. Denn die wirtschaftspolitischen Auswirkungen 
Ihrer Aktion wären nur denkbar auf einer ganz grossen finanzielle« 
Basis. Also ist das etwas ganz anderes als die harmlosen Rotstands- 
eassregeln, die is®er in Depressionszeiten gemacht werden, dass 
Öffentliche Aufträge gegeben worden sind, üeber Ihren Plan bin ich 
anderer Meinung. Ich habe Ihren Plan studiert. Ich muss sagen, dass 
ich grunsätzlich Ihre Idee ablehne, abgesehen von den wirtschafts- 
politischen Ausführungen ait der Aktion gegen die politischen Löhne 
und Preise. Ich will Ihnen such sagen, warum. Bas Sie wollen, ist 
ein Produktionsprogramm, aber nur auf der Basis der Unterstützung 
der öffentlichen Betriebe. Da meinen Sie, des Wirde ein derartiger 
Stimulus für die Konjunktur sein, dass daraus sich alle günstigen 
Wirkungen ergeben. Das ist aber nicht der Fall. Denn es handelt 
sich gar nicht um Privatbetriebe, sondern um Staatsbetriebe, die 
gar nicht auf .Rentabilität losgehen. 

(Zuruf: Die Eisenbahn doch!) 
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D»s Ergebnis wird erreicht, wenn man sich an rentable 
Betriebe a«r Privatwirtschaft wendet, nicht an öffentliche ©triebe* 
Die Ankurbelung der Wirtschaft war fHiher immer die Ankurbelung 
der ■ rivat. irlrchaft aas dem Unternehmertum heraus, nicht durch 
öffentliche Aufträge. 

% 

Zweitens; Das Mittel^ mit dem dies an sich nicht ganz 
wirkungsvolle Ziel erreicht werden soll, ist gefährlich. Darin 
stimme ich mit Herrn Pr. Hilferding überein. Sie können sich drehen 
and wenden, wie Sie wollen, ein zusätzlicher Kredit von 1 1/2 bis 
2 iilliarden muss inflatorisch wirken, kann gar nicht anders, und 
ich habe die Gefahren einer Inflation als so gross an, dass ich 
unbedingt aus diesem Grunde mich ablehnend verhalten misste. Ich 
bin also der Meinung, dass der Plan als solcher nicht durchführ¬ 
bar ist oder Gefahren hat. Wohl aber würde ich selbstverständ¬ 
lich als ein kleines ittel, um aus der schweren Zeit bereu »zu— 
kommen, auch etwa betrachten, dass man da, wo man öffentliche Bau¬ 
ten aus führt, diese mit aller Macht betreibt, und dass dazu auch 
der Feichsbanfökredit gegeben werden kann. 

(Dr. Luther; Kur Beuten, die in einem armen Volk, wie 
wir sind, notwendig sind!) 

- Selbstverständlich. - Ich habe bei der furchtbaren Arbeitslosig¬ 
keit bei uns die Empfindung; "enn wir nur Mittel finden könnten: 

Aber um so mehr muss man überlegen, ob die Gefahren bei der An¬ 
schaffung der Mittel grösser sind als der scheinbare Nutzen, der 
damit erricht werden könnte. 
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Privatdozen t Ur. itt e r s Iljl tt 8 & JL.l 

Meine Herren! Ms sind in den letzten Stunden soviel zu¬ 
treffende und zu* Teil abschliessende Bemerkungen gefallen, dass 
ich selbstverständlich nur noch Wiederholungen bringen kann. Ich 
möchte mich auch der Ansicht anschliessen, dass ein kleines Mittel 
uohl in den Bahsien einer Finanzierung öffentlicher Aufträge fällt, 
wie man sie schon seit 30 Jahren zur Rrisenbekäapfung kennt, von 
denen wir aber keine grosse Wirkung erwarten können, legen die 
grosse® Mittel, die von Herrn Lautenbach vorgeschlßgen sind, ist 
nicht in erster Linie ein theoretischer Sinwand erbracht worden. 

Das heisst, es sind von einzelnen Herren wichtig? Einwände vorge¬ 
bracht worden, aber ein erheblicher Teil der Anwesenden ist der 
Deberseugung, dass die theoretischen Grundlagen, auf denen die Yor- 
schläge beruhen, durchaus begründet sind. 

Mit vollem Recht ist eher besonders in Oebereinstimmung 
von Herrn Salin gesagt worden, dass die Wirkung auf da» Ausland 
Überaus bedenklich wäre, und dass diese Wirkung tun so schlimmer 
wäre — das söge ich fix meine Person —, als wir zur Zeit ein /.ins— 
niveau haben, des für langfristige Anlagen über 10 > liegt. Bei 
einem solchen ZiDsniveau zu investieren, ist überaus Bedenklich 
und kann als verschwenderisch bezeichnet werden. Ich glaube daher, 
dass wir vorschlagen, dass diese Dinge nicht in Form eines grossen 
Programms her ansgegeben werden, das mit gewaltigen Zahlen arbeitet, 
wie insbesondere Professor Colm nachdrücklich bewiesen hat« 3» 
Würde wahrscheinlich genügen, wenig zu reden, aber viel zu tun« 

Das, was da von den Grossbanken und der Beichsbank getan würde. 
Würde sich schliesslich vom Ausland her gesehen, nicht im minde¬ 
sten anders ausnehmen, als wenn Deutschland den normalen Ko rsj unk¬ 
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turauf schwang erlabt» der schliesslich in den meisten Ländern bis¬ 
her immer noch eingetreten ist. Ich weiss nicht* wie men früher oder 
später unterscheiden wollte, ob diese Bewegung beabsichtigt war oder 
nicht; denn sie wird sieh von ausser* genau so ensehen und so finan¬ 
zieren, und die zusätzlichen Jelder, die dann da sind, werden genau 
so wenig eine Inflation sein, wie sie bei anderen Xonjunkturauf- 
sobwüngen eine Inflation gewesen sind» 

Liese grosse Aktion* die in der Stille durchgeführt 
werden misste, kann aber meines Erachtens nicht allein in der Durch¬ 
führung Öffentlicher Arbeiten bestehen. In diesem Punkte habe ich 
Bedenken* die etwas stärker sind, loh glaube* dass nach dem Auf¬ 
hören dieser einmaligen Aufträge die Aktion za Ende wäre. Ich kann 
nicht den Optimismus aufbringen, dass die Bewegung sich dann lawinen¬ 
artig fortsetzt. Es ist wohl bisher auch nicht der Mechanismus auf¬ 
gezeigt worden, nach dem eine solche zwangsläufige Fortsetzung der 
Bewegnng vorhanden ist. Ich bin daher der Ansicht, dass diese öf¬ 
fentlichen Aufträge nur zur OeberhiHokung der Wochen oder Monate 
dienen sollen, die wir brauchen, um den Diskontsatz von 8 % 9 dem 
ein Bankzinssatz von 10 bis 12 % bei den Krediten entspricht, zu- 
nichst einige Wochen oder Lonate aufrecht zu erhalten, wie es nötig 
ist, um die öffentliche Meinung im ln- und Auslands zu beruhigen. 

Es kann aber ein lawinenartiges Fortgehen der Ankurbelungssktion# 
in die gesamte firtschaft von den öffentlichen Aufträgen nur erwar¬ 
tet werden, wenn dann ein niedriges Zinsniveau hergestellt wird. Ob 
das in Monaten oder Jahren möglich ist, das wird eine Tetfrage sein, 
und es w re ganz verfehlt, darüber verfrühte Behauptungen aufzustellen. 
Eine solche Zinspolitik würde die Eentabilitätsfrage ent¬ 
scheiden, kt gibt nämlich nicht Produktionen» die rentabel oder nicht 
rentabel sind, sondern das Problem der Rentabilität ist stets re- 
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ziprok m de® Zinssatz* Bei eine« Zinssatz von 30 % ist Iberhrupt 
nichts rentabel. Bei eine« Zinssatz ron 1/10 oder bei 1/1000 Pro¬ 
zent sind sogar Pyramiden rentabel. 

(Professor Selin; niemals2 
Dr. Luther: Doch, Eintrittsgeld!) 

- Hehmen Sie an, dass zurzeit in Deutschland eine grosse Lenge ron 
Projekten vorhanden sind, die sich bei 5 > durchsos rentieren wür- 
den. Bei 7 oder 8 % werden sie es nicht tun. !s wird daher möglich 
sein, diese Rentabilität durch ein niedrigeres Zinsnivean herzu- 
stellen• 

Die devisenpolitIschen Bedenken, die diese« Vorschläge 
ent gegen stehen, sind natürlich erheblich, loh teile also die Be¬ 
denken gegen hohe Kredite bei sehr hohe« Zinssatz und bin der An¬ 
sicht, dass bei 8 bis 10 % ein Konjunktur auf stieg nach dieser ein¬ 
maligen Auftragserteilung nicht möglich ist. Ich glaube anderer¬ 
seits, dass ein niedriger Diskontsatz, der sehr vorsichtig anzu- 
wenden w're, verantwortet werden kann, weil die Beinigungsaktion, 
die Ausmerscmg der faulen Betriebe nicht durch eine hohe Fest¬ 
setzung des Diskontsatzes möglich ist, sondern nur durch Ueber- 
prüfung der Konten, durch eine Durchsicht der Grossbankbilsnzen. 
ich glaube, dass die letzte Mündung, auf die dann gewartet werden 
anss, nicht in der pre^sma torischen Hede einer Regierung liegt - so 
ist in der Vorkriegszeit niemals der psychologische Auftrieb ent¬ 
standen- , sondern in der Börsenhausse, die sit Notwendigkeit aus 
einer Senkung des Diskonts folgt, die men herbeifuhren kann, wenn 
der Kredit Spielraum lockerer geworden ist und die anderen Voraus¬ 
setzungen vorhanden sind. 
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I ft r sitzender? 

Herr rrofessor Heimann hat zu Gunsten tob Herrn Leuten* 
bach verzichtet• ich bitte Herrn Lantenbach, de» $ort zu nehmen. 


Lberrfigiemngarat Dr. T. antenh« ff h I 

leb muss mich trotzdem ausserst beschränken. Ich kann 
die ganze theoretische Kontroverse mit Herrn Hilferding leider 
nicht auf nehmen, da sie einen etwas breiteren .aum erfordern wlrde. 
Ich gehe zunächst auf das ein, was Herr Geheimrat Mehl gesagt hat. 
Da glaube ich, sagen zu können, obwohl ich jetzt nicht »ehr die 
l»ö>- lichkeit. habe, es bestätigen zu lassen, dass er die Aeussenusg 
von Herrn Loeb nicht so verstanden hat, wie dieser sie verstanden 
wissen will. Es handelt sich darum, dass das, was Herr Loeb als not¬ 
wendig bezeichnet, zum Beispiel bei der Reichsbahn, solche Dinge 
sind, die betriebstechnisch in dem Sinne eine Hotwendigkeit dar¬ 
stellen, dasr es sicher ist, dass sie im Laufe der nächsten drei 
Jahre gemacht werden messen. 

Dazu ist noch folgendes zu sagen: Der r.inwand von Herrn 
Minister Hilferding, dass die Reichsbahn so etwas nicht vornehmen 
kann, wenn sie nicht die Zinsen in dem Augenblick der Vornahme 
hereuswirtjn haften kann, trifft nicht zu, und zwar deswegen nicht, 
weil solcne Arbeiten, auch wenn im Augenblick die gesamte Rentabili¬ 
tät, so dass sie verzinst werden können, nicht möglich ist, doch 
oonn vor genommen werden sTssen, wenn der Gesamtspparat in seinem 
ert so diskreditiert wird, dass die Unterlassung der Arbeiten zu 
schweren Verlusten und Gefahren fuhren wurde. Die Eisenbahn hat, 
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weil sie gewiss« Öinge, wie die Gleiserneoerung, Brückenverstarkung 
aus ihren laufenden Erträgnissen zu bestreiten gewohnt war, jetzt 
eile diese Dinge vollkommen unterlass«!• Es ist eine gesunde und roll 
zu rer antwortende Politik, gerade in der Zeit der grössten Depres¬ 
sion dies vcrzunehmen und die späteren Erträgnisse zur Verzinsung 
und Amortisation so verwenden. Ich behaupt«, dass 1 200 Millionen KM 
im Bereich der Reichsbahn eine Bagatelle sind, weil diese 1 200 Mil¬ 
lionen noch nicht einen Teil der laufenden Fmeuerungs- und Gleis- 
arbeiten, die normaler Weise gemacht werden, darstellen. 

Nun zu dem, was Herr Lansburgh gesagt hat, enn das alles 
so schön stimmte, wie er es entwickelte, denn brauchte man ja die 
Beichsbank gar nicht, dann wird« die Reichebank ja gar nicht in An¬ 
spruch genommen werden, ich labe mit einer gewissen Umständlichkeit 
auseinander ge setzt, wie die Grenzen der definitiven Beanspruchung 
der Beichsbank abxustecken wren. Ich will auch in diesem Zusammen¬ 
hang auf etwa-s «ingehen, was Herr Minister Hilferding gesagt hat, 
weil das, was er gesagt hat, fUr den grössten Teil der Anwesenden 
ein Missverständnis war. Herr Hilf er ding hat von Koten und Noten- 
presse gesprochen. Er wollte damit weder zum Ausdruck bring«!, dass 
die Notenausgabe der Beichsbank in Verfolg dieser Aktion um 1 500 
Millionen steigt, noch dass das Wechselportefeuille um 1 500 Milli¬ 
onen steigt. Er wird vielleicht die Grenzen, die wir heute morgen 
sbfcesteckt haben, indem wir die maximale Beanspruchung in der Grös- 
senordnung von 200 bis 400 Millionen als Zusatzpsrtefeuill« hielten, 
nicht aner ennen. Aber er meint nicht, dass das fechselportefeuille 
der Beichsbank um 1 500 Millionen wachsen wird, sondern er meiitft 
es nur in dem Sinne, dass diese «echsel in die Beichsbank strömen und 
dafür andere weniger strömen. Das war aber missverständlich für die¬ 
jenigen, die an di« Terminologie nicht gewöhnt waren. 

Nun 
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Hon komme ich zu dem, was Herr Lansburgh sagte« flenn 
ich meine, dasr die Beiehsbnnk nur in Höhe von 200 Hillionen Bk 
beansprucht wird, warum muss ich da die Zusage de» Büekhalts für 
1 500 Millionen geben? Ich muss eie geben, weil in sehr vielen La¬ 
gern sich Ihnliche Verhältnisse bereuest eilen# Auch wenn ich sage» 
die Banken werden sehen, dass sie den KUckhe.lt nicht notwendig ha¬ 
ben, so sage ich als Theoretiker, das tritt auf jeden Pall ein, wo¬ 
bei ich mich des Btkorses des Herrn Loeb erfreue; denn Herr Loeb 
hat seinerseits gesagt, dass er diesen kreditwirtschaftliohen Mecha¬ 
nismus für absolut einwandfrei halt, dass er auch der Meinung sei, 
dass die Dinge sich so abspielen. Aber Herr Loeb wird ebenso sagen, 
dass selbstverständlich keine Bank in den Bewegengsprores« ein¬ 
treten, ihrerseits finanzieren kann, wenn sie nicht PediskontoZusage 
der Beichsbank hat« loh habe aber heute morgen schon angedeutet, 
dass es nicht notwendig ist, die Bediskontgarantie für den ganzen 
Betrag zu geben« Ich habe nur gesagt: Um diese Sache zu Ölen, kann 
ich die Garantie Zusage flr das Ganze geben, um nicht törichte inner- 
organisatorische Massnahmen zu haben« 

Aber Herr Salin bat in sehr beachtenswerter Weise auf 
etwas hingewiesen, was allerdings schon vo^n vornherein gewisse 
formale, aber auch die materiellen Sicherungen geben wird« Er hat 
gesagt; Ich könnte mir vorstellen, dass sehr viele Unternehmungen 
einen auf einen festen nominalen Betrag gestellten Titel, wenn er 
auf 3 Jahre zum Beispiel lautet, lieber haben, als ein jetzt nicht 
verwertbares Lager« So könnte ich mir vorstellen, dass es unschwer 
möglich wlre, dies euch nicht nur in Ansehung der Lager, sondern 
auch in Ansehung der Unternehmergewinne, die bei dieser Aktion 
her ansspringen, zu machen* Es ist such nicht notwendig, dess diese 
Titel bei der Beichabank lombardfähig gestellt werden, ums sie als 
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liquide Reserve zu haben. Unternehmungen, die fest gefroren sind, 
werden eine andere Bora des Festfrierens, wie diese sie dsrstellt, 
die die Garantie gibt, dass sie in drei «Jahren aufgetaut sind, sehr 
gern in lauf nehmen. 

< / 

Herr Minister Hilferding sagt; Eie kann man daran denken, 
solche Investition vor Zunahmen, wenn der Kapitalmarkt so *3 bei aus¬ 
sieht: Darauf ist eben zu sagen, dass der Kapitalmarkt deswegen so 
tbel aussieht, erstens,weil wir unter unseren Bankkreditoren für 
5 Milliarden Auslandskreditoren heben, zweitens, weil die gesamte 
politische und wirtschaftliche Lage die übrigen Bankkreditoren nicht 
veranlasst, sich jetzt festzulegen und, ich füge hinj u weil drittens 
die Erkenntnis dieser Tatsache bedeutet, dass man deswegen von rea¬ 
len Möglichkeiten keinen Gebrauch macht, und diese realen Möglich¬ 
keiten bestehen einfach in der Tatsache, dass Produktionsüherschüsse 
und unausgenutzte Kapazitäten da sind, die «an im 'ege der Zwischen- 
iahaltung von Banken, na diesen Zirkulations- und Produktionsprozess 
zu ermöglichen, ausnutzen kann. 

loh muss noch auf den Diskont eingehen. Herr Rittershauscfc 
hat gesagt, dass das natürliche Mittel die Herabsetzung des Zinses 
sei, und dass nur dann, wenn der Zins genigend herabgehe, die Fort¬ 
pflanzung der Bewegung genigend gesichert sei. Ich muss noch ein¬ 
mal betonen, die internationale Lage ist so, dass unter keinen Um¬ 
ständen eine erbebliche Senkung des Diskontsatzes in Frage kommt, 
weil wir heute schon beobachten - das wird Herr Be ichsbankpräs ident 
Luther am allerstärksten fühlen - , dass der Druck, der heute auf 
dem deutschen Unternehmer durch die inländischen Zinsen lastet, nicht 
ausreicht, in ihm so viel Energie entfalten zu lassen, wie es uns er¬ 
wünscht und nach der Lage möglich wäre, um die ausländischest Kredit- 
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läge anszun$tzen. Ein berühmtes Beispiel sind die Zuckerkampagne- 
kredite. Die Leute können in England Kredit bekommen. Aber da die 
Zinsen, die die Engländer augenblicklich verlangen, so boch oder 
höher sind als die deutschen, sagen sie: Wir brauchen die Kredite 
nicht, sir zahlen dentsche Zinsen. Diese Bmschaltung von ausländi¬ 
sche auf inländischen Kredit musr unter allen Umständen verhütet 
werden, und diese ümschaltung vollzieht sich in grossem Masse dran, 
wenn wir den Zinsfuss herabsetzen. Herabsetzung des Diskonts heisst 
nämlich breite Erweiterung der Kreditfazilitäten. Herabsetzung des 
lßkonts heisst; Bitte, meine Herrschaften, bedient euch: wenn beb 
ine solche einladende Geste macht, dann wird man Zulauf von solchen 
Leuten haben, die zusätzliche Kredite nicht für die Produktion neh¬ 
men, sondern die bisher genon*ene Auslasdskredite ersetzen. 

(Professor Salin; Das dürfen sie gar nicht unter dem 
Stillhalteabkommen i) 

- Das ist eine sehr merkwürdige Sache mit dem Stillhalteabkommen. Da 
steht auf der einen Seit», dass alles bei Fälligkeit bezahlt werden 
muss, und auf der anderen Seite, dass die Kreditenleihe aufrecht 
erhalten wird, ’s steht weiter darin, dass der Ersatz eines Mennes, 
der seine Kredit^leihe nicht aufrecht erhält, unter Umständen - 
nämlich wenn es über eine Bank geht - vielleicht möglich ist. Manch¬ 
mal# soll d>s auch direkt geschehen. Wenn aber zum Beispiel die 
Oontmental Kautschuk einen Bembourskredit in London hat, so ist 
es nach dem Stillhalteabkommen so, das- sie ihn bei Fälligkeit ab¬ 
deckt und die Kreditiere wird aufrecht erhalten. Mur ist die Con- * 
tmental Kautschuk in der glücklichen Lage, die Kreditleihe nicht zu 
brauchen, weil sie nämlich enorm liquide ist, denn die Tatsache, 
dass ein Unternehmen enorm liquide ist, bedeutet eine Abbröckelung 
unseres Auslandskredites. Die gleiche Tatsache, die Hichtausnutzung 
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einer Kreditleibe tritt ein, wenn die Kreditfazilitäten im Inland 
erweitert werden. Dass das jetzige Stillhalteabkommen eine enorme Ab¬ 
bröckelung fortwährend möglich macht, ist ganz sicher, zuaal es im¬ 
mer so ist: Die Ausländer habe® sich verpflichtet, die bisherigen 
Kreditfazili täten aufrecht zu erhalt du. Hun ist es aber so, dass ein 
Importeur exportiert hat und eine Tratte im Ausland diskontiert be¬ 
kommt. Jetzt exportiert ein anderer Expertenr. Normalerweise w^rde 
sich dies immer wieder ersetzen, und es käme immer wieder darauf an, 
dass in der Gesamtheit so viel Tratten zum Diskont angeboten werden. 
Aber nur dieser spezielle Herr A. hat die Möglichkeit, den Kredit zu 
nehmen. Kr selbst tut es nicht, iin anderer kann nicht an seine Stei¬ 
le treten. Dadurch tritt die Abbröckelung ein. Das tritt nun in er¬ 
weitertem Umfange ein, wenn die Leute eben nicht unter Druck sind. 
Auch jede in fuhr wird lieber, bei den Risiken, die im Ausland sind, 
auf Finanzkredit gehen. Deswegen ist es ganz unmöglich, so lange 
nicht das Problem der kurzfristigen Auslandsverschuldung gelöst ist, 
genügend unter den Zinssatz herunterzugehen, der genügend Ataraktions- 
ffthigkeit gibt. 

Ich muss nagen, dass die Qrundvorstellung von Herrn Minister 
Hilferding, dass es sich bei der Krise um einen Ausgleich von Dis¬ 
proportionalitäten handelt, von mir vollkommen geteilt wird, glaube 
aber, dass Herr Minister Hilferding die wesentliche Disproportionali¬ 
tät, um die es sich hier handelt.nicht sieht, nämlich die Veränderung 
in dem Verhältnis zwischen Investitionsrete und Konsumrete, eine Ver¬ 
änderung, die zum Beispiel durch gewisse Tatsachen wie technischer 
Fortschritt, der ausgeschöpft ist, Stillstand der Bevölkeren gsbewe- 
gung, wesentlich alteriert wird. Ks ist so, dass nach einer Periode 
ausgedehnter Rationalisierung«- und rweiterungsinvestitionen, die 
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über dem Durchschnitt liegen, selbstverständlich in der nächsten 
Periode ein anderes Verhältnis gegeben sein muss. üb dieses ganz 
grosse Bisproportionslitätsverhältnis handelt es sich bei jeder 
Krise, nnd die Anpassung an diese neue Tatsache stellt den Krisen¬ 
vorgang ein* Die Einwirkung darauf ist so stark, weil der Prozess 
bedauerlicher Weise dazu führt, dass in der Produkt ivgüterindustrie 
eine Schrumpfung weit über das notwendige lass hinaus erfolgt, weil 
die Amortisation in dieser Periode auch unterbleibt, weil weiter 
in dem Moment, wo in der Produktivgttterindnstrie die grossen Be¬ 
triebsstillegungen erfolgen, sie sofort auf die KonsumgüterIndu¬ 
strie reflektieren, denn die Absatzverhällnisse sind nur durch die 
Anpassung der Preise gestört# Die Konjunktur ist ja such in der 
Verbranchsglterindustr ie so, dass wir Qrenzbetr iebe haben und Be¬ 
triebe von guter Qualität. Dies führt dazu, dass bei Preissenkun¬ 
gen in der Konsumgüt er Industrie eine Anzahl Betriebe Ausfallen und 
nicht so, dass die Rentabilität bei allen verschlechtert wird. Wenn 

ein Teil der Betriebe aber ausfallt, dann wird dadurch ein neues 

! 

Bisproportionelitätsaioment und ein Storungsmoment für den Festgge- 
schaffen, weil das Produkt der Konsumgüterindustrie noch in dem 
Augenblick der Entlassung der Arbeiter der zum Erliegen kommenden 
lerk« an den Markt kommt, die Kaufkraft der entlassenen Arbeiter 
aber wegfällt, so dass der Pest der Betriebe wieder einen Schock 
bekommt, und dieses frisst sich weiter. Der Vorschlag läuft auf 
nichts weiter hinaus, als in dieser Situation einmal soviel von den 
Verbrauehsgütern zu absorbieren, dass die Arbeiter wieder an die 
Plätze gehen können, und diesem An-die-Platze-gehen ist ein Selbst¬ 
induktionsmoment, das sich auch sehneAbellmässig fortpflanzt. 


- 324 - 


Torsitzender gr&gideja t Sfcfi&iafih: 

Meine Herren! Vir stehen an Hnde unserer Beratungen, nicht ans 
inneren Gründen, denn wi^köimten noch lange weiter diskutieren; aber 
ich glaube, im wesentlichen ist doch das, was gesagt werden musste, 
gesagt worden* Aber aus äusseren Gründen müssen wir sohliessen. 

Ich will auch nur ein ganz kurzes formales Schlusswort sprechen 
Sachlich die Aussprache zusammenzufassen, ist unmöglich* Wir sind 
auch nieht hierher gekommen, um einen einhelligen Beschluss zustande 
zu bringen, sondern - das ist vorhin schon von Herrn Eeicfcsbankpräsi 
denten Luther wiederholt werden - im Sinne unseres Vorsitzenden, um 
Krkenntnisgrundlagen zu gewinnen* Ich glaube, das haben wir alle in 
ernstem Streben getan, und es bleibt mir nur noch übrig, allen Her¬ 
ren, die sich an dieser Debatte mit ausserordentlichem Eifer betei¬ 
ligt haben, dafür zu danken* Ganz besonderen Bank dem Herrn Eeiehs- 
bankprasidenton, besonders unterstrichen; er versteht, wie ich es 
■ meine* 
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Reiehsbankpräsident Pr. Ja t her : 

Mir liegt daran, des Bank zurückzugeben, und zwar der Friedrich 
List-Gesellschaft, heute durch Herrn Saemisch vertreten, und allen 
Herren, di# sich an der Diskussion beteiligt haben; denn ich spreche 
es gern aus, dass diese Stunden, die ich hier verbracht habe, für 
mich von sehr grossem Wert gewesen sind und die eingehende Durchfor¬ 
schung des ganzen in Betracht kommenden Problems für mich, und ich 
hoffe, annohmen zu dürfen, auch für eile Anwesenden bedeutungsvoll 
war, las ist ja auch im Sinne der Friedrich List-Gesellschaft ge¬ 
sprochen, in der immer der Versuch gemacht worden ist, möglietet 
einhellige Erkennteisgrunölagen zu gewinnen« 

Hun liegt es mir gewiss fern, anstelle des Herrn Vorsitzenden 
irgend welche Ergebniese resümieren zu wollen. Immerhin möchte ich 
doch folgendes aussprechen. Ich glaube, dass über ein Positives 
fast einhellige luffassang bestand und über ein negatives eine ganz 
einhellige Auffassung. Ich beginne mit dem negativen. Ich habe eine 
ganz einhellige Auffassung, ich glaube auch einschliesslich des 
Herrn Lautenbach, dahin entnommen, dass es aus psychologischen Grün¬ 
den -über -Me materiellen Gründe sind die Auffassungen verschieden¬ 
untunlich, ja ganz unmöglich ist, etwa einen plan zu veröffentli¬ 
chen, der auf einer Milliardensumme heraus käme und dabei mitzutei¬ 
len, die .-eichsbank wlre bereit, auf dem Hediskontwege die Durch¬ 
führung dieses Hanes zu ermöglichen. Ich glaube, diese Auffassung 
ist eine völlig einheitliche in diesem Kreise gewesen. 

Hiebt einhellig ist die Auffassung darüber gewesen, ob man 
überhaupt unter Hilfe der Eeiehsbank nach dieser Sichtung etwas tun 
kann. Selbst darüber, ob man den Plan auch ohne Hilfe der Heiehsbank 
jetzt aus führen soll, w$ren die Meinungen nicht ganz überein stimmend, 
obwohl die Meinung hierin wohl dahin ging, dass, wenn es Wege gibt, 
durch Mobilisierung latenter Kapitalkräfte einen derartigen Plan oh¬ 
elas tung der Heiehsbank auszuführen, man es tun sollte. Bas war 
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jedenfalls die ganz vorwiegende Meinung. 

Soweit die Reichs bank in Betracht kam, möchte ich in den Auf¬ 
fassungen drei Stufen unterscheiden. Einige Herren haben mit aller 
Bestimmtheit jedes Hineingehen in einen derartigen Plan wegen in¬ 
flatorischer Sorgen als unrichtig bezeichnet. 1s war das aber eine 
Minderheit. Ich glaube, nur zwei Stimmen würde man so zu zählen ha¬ 
ben. Die grosse Mehrzahl der Stimmen glaubt? dass man sich an eine 
Summe, die für Arbeiten zur Milder mg der Arbeitslosigkeit in Bo¬ 
te hbankpraxis. wie sie in Krisenzeiten wohl viel gehendhabt worden 
ist, bereit gestellt werden könnte, herantasten könnte, ln diesem 
zweiten möglichen Weg, den die Mehrzahl der Herren wohl in Betracht 
zog, haben die einen lediglich einen praktischen Vorgang gesehen, 
und die anderen haben darin doch eint teilweise Erfüllung des gros¬ 
sen, allgemeinen theoretischen >e danke ngaqges gesehen. 

Eine dritte Gruppe hat sich endlich auf den Standpunkt gestellt, 
dass man doch euch wohl eine Endzahl nennen könnte. Herr Golm hat 
zuerst diese Zahl als Endzahl mit 1,5 Milliarden ausgesprochen. Herr 
Leutenbach bet das in seinem Gutachten getan. Herr Roepkt hat den Ge¬ 
danken mitgenommen. Herr Colsu hat dabei sehr dentsslich gesagt, dass 
es sich hier nicht um eine wissenschaftliche Erkenntnis, sondern 
lediglich um etwas Gefühlsmässiges handle, und ich glaube, auch nur 
in dem Sinne hat Herr Hoepke die Dinge ausgenommen. 

Kun möchte ich hierzu etwas sehr Betontes sagen. Ich möchte 
alle anwesenden Herren bitten - dass diese Konferenz vertraulich * 
war, ist ja selbstverständlich doch in ihrem Bewusstsein ganz 
festzuhalten, dass hier nicht etwa mit irgend welcher wissenschaft¬ 
licher Begründung diese grosse Zahl genannt worden ist. Ich bin 
nämlich besorgt, dass, wenn eine solche Idee auch nur herauskoamen 
könnte, es uns in Bezug auf unsere Währung, nuf das Vertrauen zur 

Mark 
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Mark im Ausland und zur deutschen Regierungspolitik und ilotezibank- 
Politik sehr schweren Hach teil zu fügen könnte, loh möchte darum bit¬ 
ten, hier die äusserste Reserve zu bewahren und möchte alle Herren, 
die glauben, in Richtung auf diese l,5lli liier den verhältnismässig 
weit gehen zu können, da sie doch diese ganzen Dinge immer nur im 
Zusanmenhang mit unterstellten politischen Situationen und derglei¬ 
chen ausgesprochen haben, bitten, auch diese Gedankengange so weit 
als möglich doch nur mit äusserster Heserve weiter auszusprechen. 

Das ist eine praktische Bitte. Aber Sia haben, meine Herren, so vie- 
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le Beispiele gerade euch r-us der heutigen Erörterung gehört, wie 
gefährlich es für eine Notenbank, wie gefährlich es fdr das Ansehen 
unserer äark ist, wein solche Gedanken sich überhaupt verbreiten, 
dass ich nach dieser Richtung mich berechtigt glaube, äusserste 
Zurückhaltung von Ihnen zu erbitten. 

Des andere, was ich als positives Ergebnis eussprechen möchte, 
wobei ich allerdings einen der Herren ausnebaen muss, ist folgendes, 
lieber all, gleichgültig, ob man an einen Plan in Richtung des Lanten¬ 
bach’sc he n Gedankens geht oder nicht, also sowfchl in Verbindung mit 
der Bejahung, wie in der Verbindung mit der Verneinung oder Halbver¬ 
neinung, ist der Gedanke ausgesprochen werden, dass man auf jeden 
Fall kur weiteren Behandlung der schweren Situation, in der wir sind, 
allgemeine wirtschaftliche M?ssnabaen im Sinne der Auflockerung der 
jetzigen lirtsehaftsbindungen nach der Seite der Löhne, nach der Sei¬ 
te der Kartelle braucht. Bas ist sowohl als sachliche Forderung aus¬ 
gesprochen worden, damit die bekannten klassischen Gesetze der Na¬ 
tionalökonomie zur vollen irkung kommen können, als auch als psycho¬ 
logische Forderung, damit in diesem Zusammenhang die Bevölkerung sähe, 
dass auf ein bestimmtes Ziel mit Heilungswiilen hingearbeitet wird. 

Ion k nn vielleicht, wenn ich keinen Widerspruch höre, Herr Vorsitzen-» 
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der, entnehmen, dass ich mit diesen wenigen Punkten nnd mit den 
Vorbehalten, die ich dabei gemaoht hebe, das, was loh für mich ans 
der V er handlang entnehme, richtig zurammengefaast habe. 

Meine Herren: Dann noch eine Bitte an Sie. Es fiel einmal ein 
skeptisches 'ort Uber die Bedeutung der wiaaensotaftliohen Arbeiten 
in solchem Zusammenhang. Ich habe mich dm schon in einem Zwischenruf 
*n dem alten Sets der Friedrich List-Gesellschaft bekannt, dass di. 
Gewinnung wen irkenntnisgrundlagen, in der Lage, in der wir sind, 
auf keinen Fall eine Hemmung des Willen, zum richtigen Handeln bedeu¬ 
ten kann, sondern dass eie für jeden eine Bereicherung, ja eine 
Grundlage flr wichtige Entscheidungen bildet. Wenn das die Auffas¬ 
sung ist, aie der frektikrr Ihnen als den Vertretern der T'issen- 
sohaft enteegenbringt, so bitte ich um eins Cegengibe Ihrerseits. Ich 
bitte um die Gegen&abe. dass Sie nicht mtide werden, en dem heute und 
gestern besprochenen Thema weiter zu arbeiten, nnd zwar unter Ein¬ 
stellung in die gegebene diesmalige Situation. Ich als Praktiker, der 
immer nur gelegentlich etwas won den FWohten der Wissenschaft go- 
nasoht hat, sitze roll ernster Forgr, ob so mancher wissenschaftlich 
erhärteter Grundsatz Tor den Ereignissen der Gegenwart wirklich be¬ 
steht. Sicher gibt es gewisse Grundlagen, sie werden immer bestehen, 
nnd sie sind ench hente in der Erörterung sehr stark heransgearbeitet 
worden, namentlich im Hinblick darauf, was eine Notenbank iberhenpt 
tun kann, ohne ihre Lebensaufgabe zu Terfehlen. 

Aber es aind rudere Dinge. Es ist mit grosser Bestimmtheit auf 
eine Frage won mir an Herrn Bospke die Antwort ergaben, dass di. 
flerrsn an die Selbstheilungskraft der Krise glauben, und namentlich 
Herr iiilfording bst das in deutlicher Form zum Ausdruck gebracht, 
ich Will nicht saget, «an ich nicht daran glaube. Aber mir scheint. 

daSP d1 *“ ti,fe ’ die Wissenschaft sagt strukturelle, die ganze "eit 
erfassende Krise unter so besonderen Voraussetzungen steht, dass 


UV 


- 329 - 


ich glaube, man muss euch diese Frage naebprlfen. Ich erinnere mich, 
dass ich aus einer Zusammenstellung, die ich mir in der statisti¬ 
schen Abteilung der Eeichsbank einmal Iber die Beendigungen der ver¬ 
schiedenen Krisen im vorigen Jahrhundert habe machen lassen, ent¬ 
nommen habe, dass eigentlich jedes Mal ein besonderer, nicht aus dem 
Fesen der Krise sieh ergebender Impuls, also mit einem häufig wis¬ 
senschaftlich gebrauchten fort etwas Exogenes zu den Dingen hinzu 
gekommen ist. Diese Selbetheilungskraft hat sieh so im kleinen Auf 
und Nieder des Wirtschaftslebens bewahrt. In den grossen Krisen 
scheint das Exogene immer dazu gekommen zu sein. Als Herr Professor 
Bucken davon sprach, dass eine grössere Anzahl von einzelnen Be¬ 
trieben dann eben Kredite bekommen haben, da entschlüpfte ihm neben¬ 
bei die Bemerkung, das hing dann immer mit Eieenbahnbauten zusammen. 
Da sitzt eben bei mir der Zweifel, ob nicht vielleicht die Fisenbaha- 
bauten viel mehr als die Kreditgewährung an die einzelnen Unternehmer 
das Kausale flr die üeberwindung der Krise waren. Also ich behaupte 
nichts. Der Beichebankpräsident muss zwar mit aeinen Aktionen fest 
sein, aber mit seinen wissenschaftlichen Ueberzeugnngen anpassungs¬ 
fähig. Ich richte infolgedessen nur Pr?gen an die Herren. 

Endlich darf ich noch auf einen Punkt aufmerksam machen, 
der, glaube ich, in der Gegenwart besonder« Untersuchungen erfordert. 
All die guten Wirkungen, die die Notenbank in der Krise in der Hand 
hat, wenn sie durch Restriktion, sei es auf dem fege des hohen Dis¬ 
konts, sei es auf dem Fege direkter Kreditbeschränkungen eingreift, 
all diese heilenden Wirkungen scheinen mir in der vorliegenden Krise 
nicht so ganz zu funktionieren. Herr Professor Golm hat mir gegenüber 
in einem Privatgespräch einmal den Ausdruck gebraucht, der mich sehr 
betroffen hat: Die Krise scheint ihren kapitalistischen Sinn verlo¬ 
ren zu haben, nämlich diesen Ausheilungssinn. Ich stelle wieder ganz 
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anheim, ob des richtig ist oder falsch. Aber ich sage aus der Praxis 
als Material für die isoenschaft folgenden Gesichtspunkt - Sie sehen 
es auch aus der Keaktion aus der Bevölkerung heraus - , nämlich die 
Sorge, dass die ZugTeifungsmöglichkeiten der Koteiibank diesmal nicht 
sowohl das Kranke als vielmehr das Gesunde treffen, während der ka¬ 
pitalistische Sinn aller solcher Eingriffe doch der ist, dass das 
Kranke getroffen werden soll« 

Per Grund dafür scheint mir darin zu liegen, dass das 
Kranke vielfach die Fora so grosser Gebilde angenommen hat, dass die 
politischen Krifte auf gerufen werden, gerade dem Kranken su helfen, 
nicht aus irgendwelcher Gillkür oder aus irgendwelchen spezifisch 
politischen Einstellungen, sondern einfach weil man die Folgewirkun- 
gen so scheut, die aus dem Waltenlassen der kapitalistischen Peini¬ 
gungsgesetze diesen grossen Gebilden gegenüber eintreten, drss man 
sich schätzend gerade vor die kranken grossen Gebilde stellt« Psnn 
kommt der Ausweg, da der Heiluhgsprozessi doch irgendwie vollzogen 
werden muss, dass er nicht auf die Kranken, sondern auf die Gesunden 
läuft« Das scheint mir ein ganz besonderes Charakteristikum der Ver¬ 
hältnisse su sein, unter denen wir leben« 

Betrachten Sie »eine letzten Ausführungen vielleicht als 
einen kleinen Erguss des bedrückten Herzens des Eeicbsbankpräsidenten 
in der augenblicklichen Lage und lassen Sie »ich schliessen, indem 
ich Sie bitte, auch fürderhin dieses Bündais zwischen fissenschaft 
und Praxis, das die Friedrich List-Gesellschaft aarstellt, unter uns 
zu pflegen. 




* 




yprsita&adcr Prägifopt , 1 a LjulL..; 

Meine Herren*• ~ir schnlden dem Herrn Beichsbackpräsidenten 
für die Ausführungen, mit denen er den Eindruck, den er von unseren 
Besprechungen mitnimmt, wiedergegeben hat, einen zusätzlichen Bank. 

Ich darf ihm diesen Bank von Herzen aussprrchen. 

Damit sehliesse ich unsere Beratungen, 


(Schluss der Sitzung 8 Öhr 20 Minuten) 
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